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-$ufcienttonen
D er N ach te il der großen fin a n z ie lle n  Belastungen des Reichs durch  die 
G arantien  und anderen Subventionen fü r  einzelne p riv a te  Unternehm ungen  
kann bis zu einem gewissen Grade du rch  w irtsch a ftlich e  I  ortede fu r  d ie  
A llgem e inhe it ausgeglichen w erden. Voraussetzung is t aber daß durch  die  
Subvention das Unternehm en geschäftlich  a u f eine gesunde Basis geste llt 
w ird  und n ic h t etwa um gekehrt unren tab len  Unternehm ungen der V ersuch 
des D urchha ltens e rle ich te rt w ird . Zahlre iche der in  der letzten Zeit 
gem ährten Subventionen verstoßen gegen diese G rundregei, und vo r a llem  
fe h lt dem Reich eine unabhängige O rgan isa tion  zu r ob jek tiven , vom t in f lu f .  

der Interessenten fre ie n  P rü fun g  der Subventionsgesuche.

Der Haushaltsausschuß des Reichstags ha t sich 
anläß lich der von der Regierung beantragten G a ran 
te n  fü r  die T ra k to re n in du s tr ie  und Flachserzeuger 
eine Zusam menstellung über die bisher der P riv a t
w irtsch a ft vom Reiche gew ährten Subventionen  
geben lassen. Das Ergebnis is t auch fü r  d ie jen igen 
überraschend, die, w ie  w ir ,  schon ö fte rs vo r der vom 
Reiche getriebenen S ubven tionsw irtscha ft gew arnt 
haben. Es hande lt sich um  n ic h t w en iger als 
240 M m  r m  G a ran tien  fü r  von» Bankseite der 
b r i  ra tw ir ts c h a ft gewährte K re d ite  und  um  60 M ill.  
d irekte  S tützungsaktionen des Reiches an P riv a t-  
Unternehmungen. (Daneben sind noch eine halbe 
M illia rde  d ispon ib le  Kassenbestände des Reiches im  
hinweg über Reichsbank, Reichs-K redit-G esellschaft, 
hrenßigg^g Staatsbank, Preußenkasse und Länder an 
die W ir ts c h a ft ausgeliehen w orden ; über d ie ge
plante G aran tie  fü r  d ie  Reichsbahn-Vorzugsaktien
berichten w ir  an anderer Stelle.) Von diesen 
Subventionen erscheinen die G arantiesum m en n ich t 
b)l Reichsetat, e inm al, w e il der F inanzm in is te r durch 

^ c des Haushaltgesetzes (au f den w ir  noch zu rück- 
hommen) e rm äch tig t is t, m it Zustim m ung n u r des 
luushaltsausschusses gewisse G aran tien  zu iibe r- 

Pelnnen, und  sodann, w e il man o ffenba r der M ei- 
llu ag ist, daß 'G aran tien  ke ine u nm itte lba re  fin a n - 
* 'eUe Belastung des E tats darste llen  und  daher auch 
fü r  eine D eckung aus den lau fenden  E innahm en des 
heiches n ich t gesorgt zu w erden b rauch t. Es b rauch t 
Dleh t näher ausgeführt werden, w ie  ge fährlich  eine 
^ eifgehende Übernahm e von G arantien  aus solchen 
h rw ägim gen heraus fü r  die F ina nze n tw ick lun g  des 
Reiches wäre- da es sich durchw eg um  riskan te  Ge- 
^ h a fte  hande lt —  sonst w ürden  ja  die p riva te n  
Unternehmungen auch ohne G arantieübernahm e des 
'Joches ffcniitrfanden K re d it e rha lten  — , so muß m ites genügenden K re d it e rha lten  — , so muß m it 

V e rlus t eines Teiles der garan tie rten  K red itbe - 
la §e gerechnet w erden, einem V erlust, der das Reichgerechnet w erden, einem v enus i, u w  .—

Um ständen zur A u fnahm e eigener A n le ihen  
mls° w ieder zu e iner V e rknappung  des K a p ita l-^ w ieder zu einer VerKnappung uco 
Marktes zuungunsten der P r iv a tw ir ts c h a ft im  allge

meinen) nötigen könnte. Aus manchen G arantien, 
w ie  zum Beisp ie l fü r  D arlehen an Beamte, is t das 
Reich auch schon in  A nspruch  genommen worden, 
bei anderen, w ie  dem D re iß ig -M illio n e n -K re d it an 
notle idende W inzer, is t m it e iner p ü n k tlich e n  R ück 
zahlung der K re d ite  du rch  die e igentlichen Schuldner 
n ich t zu rechnen, und  im  F a ll M annesm ann-M ulag 
ha t n u r der Um stand, daß der Haushaltsausschuß 
v o rlä u fig  ke ine G enehm igung erte ilte , das R eich vor
größeren V erlusten  bew ahrt.

Es fra g t sich, ob diesen fin anz ie llen  O p fe rn  a ll
gemeine w irts c h a ftlic h e  V o rte ile  —  n ic h t n u r p riva te  
V o rte ile  eines einzelnen Unternehm ens —  gegen
überstehen. D a  die M itte l, d ie das Reich gegebenen
fa lls  zu r E rh a ltu ng  und S tärkung  e inzelner w i r t 
scha ftlicher U nternehm en i n  irgendwelchen Lorm en 
op fe rt, vo rher durch  die Steuerzahler au fgebracht 
und der „W ir ts c h a ft“  entzogen sein müssen, kann  
man diesen V o rte il n u r  d a rin  e rb licken, daß ein be
s tim m te r B ru ch te il des Volkseinkom m ens, der sonst 
dem V erzehr von Konsum gütern  gew idm et w orden 
wäre, nunm ehr dem A n k a u f und  dam it auch der 
E rzeugung —  von P ro d u k tiv m itte ln  zugewandt w ird , 
was, fü r  die Z u k u n ft betrachte t, eine E rhöhung der 
P ro d u k tiv itä t der deutschen W ir ts c h a ft und  bis zu 
einem gewissen Grade auch eine V e rringe rung  der 
A rbe its los igke it bedeutet. Gegen diesen w irts c h a fts 
po litischen  G rundsatz w o llen  w ir  ke ine E inw en 
dungen erheben, solange m an be i seiner D u rc h tu h - 
rung  n ic h t a llzu  w e it geht. D ie  Frage is t nur, ob 
irgendwelche G ew ähr d a fü r geleistet w ird , daß die 
vom Reiche solchen Zwecken bestim m ten M itte l 
auch in  w irk l ic h  w irts c h a ftlic h e r  Weise ve rw arn  
werden, oder ob n ic h t die A r t  ih re r  Verw endung m  
ganz überw iegendem  Maße von der S tärke des E in 
flusses abhängt, den die einzelnen Interessentsn- 
gruppen  au f das F inanzm in is te rium  und  den Reichs
tag  ausüben. D ie  Frage stellen, he iß t sie im  Sinne 
der zw eiten  A lte rn a tiv e  beantw orten. K e in  p riva tes  
Bankunternehm en w äre in  der Lage, die Verhältn isse 
in  a llen  W irtschaftszw e igen  Deutschlands so zu
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überb licken, daß es nach a llen  R ichtungen  ohne 
R is iko  p ro d u k tiv e  K re d ite  gewähren könnte. D em  
Reiche fe h lt  noch dazu jede unabhängige O rga n i
sation, d ie  solche Frage bearbeiten kann ; d ie  Be
am ten des F inanzm in is te rium s besitzen w eder ge
nügend k re d itp o lit is ch e  E rfahrungen , noch lastet 
a u f ihnen die V e ran tw ortu ng  fü r  den V erlus t aus 
schlechten K reditgeschäften, d ie  den B a n kd ire k to r 
zw ing t, vo rs ich tig  und  n u r  nach so rg fä ltigs te r P rü 
fu n g  der L e is tungsfäh igke it des K reditsuchenden 
das gewünschte D arlehen  zu gewähren. Es kom m t 
h inzu , daß solche sehr notw endigen P rü fungen  im  
a llgem einen —- als „p r iv a tw ir ts c h a ft lic h e r “  N a tu r 
■— zurückgeste llt w erden h in te r ganz ve rfeh lten  und  
w issenschaftlich  n ic h t ha ltba ren  Vorste llungen von 
der —  angeblich —  vo lksw irtsch a ftlich e n  N ü tz lic h 
k e it u n ren tab le r Produktionszweige. A n  dieser 
S telle  sei von solchen ve rfeh lten  vo lk s w irts c h a ft
lichen  E rw ägungen n u r eine, d ie w ich tigs te , genannt: 
der Gedanke, a u f solchem Wege das Entstehen von 
A rb e its los ig ke it zu ve rh indern , da ja  ohne Subven
tionen eine S tillegung  der Betriebe unve rm e id lich  
w ürde. Diese Begründung is t es, m it  der m an im m er 
in  dem erw ähnten  § 2 des Etatgesetzes die rech tliche  
Basis fü r  d ie  Le is tung  der G aran tien  fin d e t: d o rt - 
w ird  der F ina nzm in is te r näm lich  e rm ächtig t, „z u r  
B e fried igung  unabweisbarer, du rch  die N ach w irku ng  
des Krieges hervorgerufener Bedürfn isse m it Geneh
m igung des Haushaltsausschusses G aran tien  zu über
nehmen, sofern dadurch  eine Ausgabe verm ieden 
w ird , der sich das Reich sonst n ic h t hätte  entziehen 
können“ . Es is t aber se lbstverständlich, daß dieser 
Zw eck —  d ie  Verm eidung von Ausgaben fü r  E r 
w erbslosenunterstützung —  n u r e rre ich t w ird , wenn 
es geling t, durch  die garan tie rten  K re d ite  das U n te r
nehmen w ieder ren tabe l zu gestalten, d. h., wenn 
seine P ro d u k tio n  m it H ilfe  des K re d its  ra tio n a lis ie rt 
und  der zahlungsfäh igen N achfrage angepaßt w ird . 
D enn sonst is t d ie  garan tie rte  K red itsum m e verloren  
und  die Ü be rfüh ru ng  der A rb e ite r in  zweckm äßig 
organ is ie rte  Produktionszweige n u r  verzögert w o r
den. Is t nun  aber eine solche w irk lic h e  Sanierung 
des Unternehm ens durch  S chaffung  neuen K a p ita ls  
m öglich , so is t im  a llgem einen n ic h t einzusehen, 
w a rum  d ie  p riva te  K re d ito rgan isa tion  h ie r versagen 
sollte. Es beda rf also jeden fa lls  e iner sehr sorg
fä ltig e n  P rü fu n g  des E inze lfa lles, um  festzustellen, 
ob durch  die ö ffe n tlich e  G a ran tie  oder sonstige Sub
vention  das geplante Z ie l w irk l ic h  e rre ich t w ird , und 
ke inesfa lls  kann  m an die Bedingungen des § 2 durch  
den stereotypen H inw e is  a u f „sonst unverm eid liche  
A rb e its los ig ke it“  als e r fü l lt  ansehen.

In  v ie len  F ä llen  is t jed en fa lls  d ie  W irk u n g  der 
S u bven tionspo litik  nur, daß m it staatlichen M itte ln  
Unternehm ungszweige, d ie  bei der gegenwärtigen 
S tru k tu r  der deutschen W ir ts c h a ft und der W e lt
w ir ts c h a ft -— h ä u fig  auch in fo lge  organisatorischer 
M ängel —  unren tabe l sind und  der Exis tenzberechti
gung entbehren, eine —  n ic h t a llzu  lange —  Zeit 
h in du rch  noch k ü n s tlich  am  Leben erha lten  werden 
und  durch  diese Ex is tenz eben die Reorganisation

der W ir ts c h a ft ve rh indern . Sehr charakte ris tisch  is t 
d a fü r d ie  A r t ,  in  der z. B. d ie  K re d ite  an die 
T ra k to re n -In d u s tr ie  (15 M il l .  G a ran tie  fü r  20% des 
bei den K red itgeschäften  e iner neu zu gründenden 
F inanzierungsgesellschaft entstehenden A us fa lls  und 
6 M il l .  d ire k te  Betriebskredite) gew ährt werden 
sollen. M an könn te  sich vorste llen, daß im  Rahmen 
e iner umfassenden ö ffe n tlich e n  O rgan isa tion  zu r 
technischen Beratung der deutschen L a n d w irte  auch 
im  gewissen U m fang  K re d itm it te l bere itgeste llt 
werden, um  den u n te r der K o n tro lle  der Beratungs
ste lle stehenden L a n d w irte n  die M ö g lich ke it zur 
In tens iv ie rung  ihres Betriebes, sei es durch  M a- 
schinenanschaffung, sei es durch  re ich lichere  V e r
wendung von D üngem itte ln , zu gewähren. Be
schränkt m an sich aber d a rau f, den T ra k to re n 
fa b rik e n  (S tock-M otor, Llanomag usw.) d ie  M itte l 
zu r V e rfüg un g  zu stellen, um  denjenigen Land 
w irte n , d ie  n ic h t b a r bezahlen können oder wollen, 
T ra k to re n  a u f K re d it zu lie fe rn , so besteht die Ge
fa h r  (w ie  bei den je tz t so drückenden Wechsel
k red iten  aus 1924), daß der K re d it n ic h t dem be
triebstechn isch am besten arbeitenden, sondern dem 
unvors ich tigen  und  k re d itw illig s te n  L a n d w ir t  zu
gute kom m t, daß die R ückzahlung  stockt, w ie  sie 
o ffe n b a r schon b isher gestockt ha t (denn sonst 
m üßten ja  d ie  Betriebseingänge zu r A bsa tz finanz ie 
rung  ausreichen) und  daß in  ve rhä ltn ism äß ig  ku rze r 
Zeit, nach E rschöp fung  der R eichsm itte l, d ie  Lage 
der T ra k to re n in d u s tr ie  n ic h t w en iger bedenklich  ist 
als heute. Im  übrigen  d a r f auch, was die Höhe  
der h ie r zu gew ährenden K re d ite  anbelangt, da rau f 
h ingewiesen werden, daß der Betrag  von 21 M il l .  in  
einem erstaun lichen M iß ve rh ä ltn is  steht zu der A n 
zahl der von der T ra k to re n in d u s tr ie  beschäftigten 
A rb e ite r ( je tz t 4100, auch vo r einem halben Ja h r nu r 
9000); denn das heiß t, daß durch  den K re d it m ehr 
als die gesamte fü r  d ie  beschäftig ten A rb e ite r wäh- 
rens eines Jahres aufzubringende Lohnsumme bere it
geste llt w ird !

D e r K re d it  an d ie  T ra k to re n in d u s tr ie  (und der 
schon frü h e r, Jahrg. I  S. 1325, a u s fü h rlich  gew ür
d ig te  W in ze rk red it)  s ind n ic h t die einzigen, gegen 
die Bedenken erhoben w erden müssen. G le ichze itig  
zu r D iskussion stand im  Haushaltsausschuß eine 
G a ran tie  fü r  d ie im  K riege  in  D eutsch land ins Leben 
gerufene F lachs industrie  (9 M il l .  RM .). Es lä ß t sich 
doch h ie r die Tatsache n ic h t verkennen, daß 
F lachserzeugung in  D eutsch land selbst heute ebenso
w en ig  w ie  vo r dem K riege  ohne ständigen Verlust 
m ög lich  ist. F rü h e r oder später w ird  sie der russi
schen K onku rrenz , d ie  durch  den K rie g  und <Be 
russische R evo lu tion  ausgeschaltet w urde, doch er
liegen. W ir  haben Verständn is d a fü r, daß m an den
L a n d w irte n , d ie  sich, den K riegsnotw end igke iten
entsprechend, dem Flachsbau zuwandten, H ilfe  zu
te il w erden läß t. A be r diese so llte  doch n ic h t darin  
bestehen, daß m an eine w ir ts c h a ftlic h  unmögliche 
P ro d u k tio n  k ü n s tlich  am Leben e rhä lt, sondern nur 
d a rin , daß m an ihnen  die U m ste llung  a u f andere 
zweckm äßigere Erzeugungsarten e rm ög lich t.
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Noch bedenklicher s ind  die vo r einem Ja h r ge
w ährte ?1/2-M ill.-B ü rgsch a ft fü r  d ie  V u lkan w erke  
und die je tz t geplante 6 ^ -M ill. -G a ra n tie  fü r  die 
E lb inger S ch ichau-W erft. In  einem A ugenb lick , in  
dem die W e lt an einem Ü be rflu ß  an S ch iffs raum  
k id e t, diesen durch  G ew ährung von K re d ite n  noch 
zu vergrößern und  dadurch  auch den laufenden  
deutschen S c h iffs lin ie n  d ie  Existenz j außerordent- 
bch zu erschweren, is t w irk l ic h  n ic h t zu recht- 
fertigen. M an p fle g t in  solchen F ä lle n  zu r Begrün
dung die —  im m er w ieder m ißverstandene —  N o t
w endigkeit, unsere Zah lungsb ilanz  zu bessern, anzu- 
änren; (denn S ch iffs frach ten  ste llten  neben der 

^ü te rau s fu h r den w ich tig s ten  A k tivp o s te n  dieser 
danz dar!) M an  übersieht dabei nur, daß jede  

‘ Weigerung der in länd ischen G ü te rp ro d u k tio n  zu 
®urer solchen Verbesserung der Zah lungsb ilanz 
Uhren muß, w e il sie entw eder A usfuhrste ige rung  

^ « g l ic h t ,  oder E in fu h r  e rspart, —  daß es also 
lein  d a rau f ankom m t, d ie  vorhandenen M it te l in  

'JGglichst ren tab le r Weise zu verwenden, d am it auch 
' (>r Absatz der P rodukte  stets gesichert b le ib t. 

Besonders charakte ris tisch  fü r  d ie  W irk u n g  der 
u bven tionspo litik  des Reiches is t sch ließ lich  der 
a"  der Junkers  F lugzeugw erke, den w ir  eingehend 

u°ch an anderer Stelle (S. ) behandeln. Auch
, ler muß m an festste llen, daß das Reich du rch  Be- 

m gung an diesem Unternehm en, durch  ze itw e ilige  
uvention ierung neuer L u ftve rb in du ng en  einen 

^ ö s t lic h e n  und in  W irk lic h k e it  n ic h t ren tab len  
Satz fü r  d ie  P rodukte  des Unternehm ens ermög- 

p.'r'hte, und  es a u f diese Weise an e iner ve rnün ftigen  
U ischränkung der P ro du k tion  (Anpassung an den 

'u k lie h  zahlungsfäh igen Bedarf) und  A u fs te llu n g  
f)Jtles lan g fris tig en  P roduktionsprogram m s ve rh in - 
r 6rJ hat, d ie  d ie  andern F lugzeugunternehm ungen 

ch tze itig  vorgenommen haben und  die nunm ehr 
Y sehr erschwerten Um ständen und  nach großen 
i Cr usten nachgeholt w erden muß. Bedauerlich  is t 
p *e* nur, daß auch derjen ige T e il der deutschen 

r<jSse, dem m an größere w irts c h a ftlic h e  E ins ich t 
i r f Uen sollte, in  dieser se lbstverständlichen E in - 

^h ik u n g  der ö ffe n tliche n  Subventionen eine unge- 
G itfe rtig te  Schädigung des be tre ffenden  U n te r- 

l;i 1lllens sieht, s ta tt d ie  Reichsregierung d a fü r zu 
• e n , daß sie bisher in  unzw eckm äßiger Weise 

hat601 ^ r i va ten U nternehm en U nters tü tzung  gew ährt 
£äi ‘ Gerade dieser F a ll ze igt deu tlich , eine w ie  ge- 

1 i°he V e rfüh ru n g  a lle  K re d it-  und  H ilfsa k tio n e n  
d ie  n ic h t a u f streng geschäftlicher Basis 

Beschlossen werden.
11 der langen L is te  der Subventionen und  G aran- 

' ei'sprechungen des Reiches fin de n  sich n a tü rlic h

auch manche, gegen die m an keine E inw endungen 
zu erheben hat. D ie  K re d ite  an den R öch ling- 
Konzern und  v ie lle ich t auch an den S tum m -Konzem , 
die beide im  Saargebiet liegen und  ze itw e ilig  von 
dessen V e rw a ltun g  sehr bedrängt w urden, lassen 
sich po litisch  rech tfe rtig en ; ebenso der K re d it an 
R he inm eta ll, der e inzigen von der E ntente  zuge
lassenen W a ffe n fa b rik , an der die ö ffe n tliche  H and 
auch sonst s ta rk  in teressiert sein soll. D ie  O rg a n i
sation einer K a rto ffe ls tä rke -In d u s trie , fü r  d ie  ein 
G arantieversprechen von 7,5 M il l .  gep lan t ist, haben 
w ir  selbst schon vo r langer Ze it be fü rw o rte t. (Vergl. 
Jahrgang I  S. 584). D ie  G aran tien  fü r  den Russen
k re d it  s ind kaum  m ehr als eine Ergänzung der 
E xpo rtk red itve rs iche rung , und die G aran tien  fü r  die 
la n d w irtsch a ftlich e n  K re d ite  der S ticks to ff-, K a l i
synd ika ts- und  derS uperphospha tindustrie  haben den 
Vorzug, daß es heute kaum  einen la n d w irts c h a ft
lichen  Betrieb  geben w ird , dessen P ro d u k tiv itä t 
durch  intensivere D üngung  n ich t ge fö rde rt werden 
kann. (Ganz anders steht es m it der T ra k to re n -V e r
wendung: V g l. S. 1345 f f .  Jahrg. I  des „M agazins“ .) 
D och verm ag alles das n ich ts  daran zu ändern, daß 
die b isherige A r t  der G ew ährung ö ffe n tlic h e r Sub
ventionen keine S icherhe it d a fü r  b ie tet, daß ih r  
w irtsch a ftsp o litisch e r N utzen ih ren  f in a n z p o lit i
schen N ach te il a u fw ieg t. N im m t man das sehr 
„staats-sozia listische" P r in z ip  an, daß d ie  ö ffe n tlich e  
H and  die Befugn is und  die M it te l zu r d irek ten  F ö r
derung und  U n ters tü tzung  der P ro du k tion  durch  
H ingabe oder G a ran tie  von K re d ite n  erhalten soll, 
so muß man, w ir  w iederho len das, eine O rganisa tion  
schaffen, d ie  e inigerm aßen d a fü r G ew ähr leistet, 
daß d ie  vorhandenen M it te l auch zweckm äßig ve r
w endet werden. Sonst w ird  die H ä lfte  des Geldes 
zum Fenster h inausgew orfen sein.

In  D eutsch land haben sich gew iß katastrophale  
Folgen der S u bve n tion spo litik  noch n ic h t gezeigt. 
A b e r m an m uß den Anfängen  W iders tand  entgegen
setzen. W oh in  eine Behandlung solcher F ragen m it 
den b isher beliebten vo lksw irtscha ftliche n , in  W a h r
h e it ve rk a p p t po litischen  Erw ägungen fü h r t, das 
zeigen die gegenwärtigen englischen  Verhälnisse 
aufs deutlichste. M an h a t solange durch  hohe Sub
ventionen die U nternehm er der N o tw e nd igke it einer 
Beiriebsreorganisation  und  die A rb e ite r, der N o t
w en d ig ke it e iner wenigstens vorübergehenden Lohn
kürzung  enthoben, b is es zu spät w a r. M it  Subven
tionen, d ie  „A rb e its lo s ig ke it ve rh inde rn “ , d ie  „P ro 
d u k tio n  heben“  und  „d ie  englische Zah lungsbilanz 
durch  E rhöhung der K oh lenausfuhr verbessern 
so llten“ , f in g  es auch d o rt an und das Ende w a r der 
G enera lstre ik.
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Öccufsauölefc als Kationolifietungsmitid
Öott 2>c. Ffcincicfj Udcgcc

D ie  modernen A rbe its fo rm en  weisen als te ils du rch  die M asch in is ierung gege
benes, te ils  bew ußt erzieltes H a u p tch a ra k te ris tiku m  d ie  A u fte ilu n g  der 
m enschlichen A rb e it in  e infache H and lungen  au f. Sie lassen sich in  jeder  
Beziehung ra tio n e ll gestalten, ra tione lle r als d ie früh e re n  A rbe its fo rm en. 
I r r tü m lic h  w ird  aber angenommen, daß die E in fach h e it e iner A rb e it jede  
Berufsauslese en tbeh rlich  mache. Das g i l t  im  allgem einen fü r  d ie en t
w icke lts ten  Form en der E lem entararbe it, n ich t aber fü r  ra tio na lis ie rte  hand
w erk liche  A rb e it. A lle rd in gs  müssen d ie  psychologischen und psychotech- 
nischen V e rfah re n  d u rch  physiologische ergänzt werden. D ann  fü h r t  d ie  
Berufsauslese zu r E rre ichung  der persön lichen Bestleistung und b ild e t dem

nach ein w ichtiges R a tiona lis ie rungsm itte l.

In  H e ft 36 des ersten Jahrganges dieser Ze it
s c h r if t  habe ich  k u rz  darzuste llen  versucht, was im  
Zusammenhänge m it den w irtsch a ftlich e n  und  tech
nischen R ationalis ierungsbestrebungen b isher zur 
R ationa lis ie rung  der m enschlichen  A rb e it geschehed 
ist. Es w urde  d o rt d a rau f hingewiesen, daß die be
w uß te  A u fte ilu n g  der m enschlichen A rb e it in  ih re  
E lem entarbestandte ile , in  a lle re in fachste  A rb e its 
hand lungen —  übrigens auch eine automatische  
Folge der M asch in is ierung —  eine Vorbed ingung fü l  
ih re  konsequente R ationa lis ie rung  ist. G ilb re th  hat 
bereits in  seinen nachgelassenen A rb e ite n  
(C la ss ify in g  the E lements o f W o rk , A p p lica tio n s  of 
M otions S tudy) a u f 17 G rundelem ente der mensch
lich e n  A rb e it hingewiesen, au f die sich a lle  A rb e its 
hand lungen zu rü ck fü h re n  ließen, fre il ic h  m ehr 
theoretisch als p ra k tisch  und andererseits auch w ie 
der m ehr als technischer P ra k tik e r  denn als W issen
schaftle r. Ford , um  auch in  dieser Beziehung den 
ersten R a tiona lis ie rungstechn iker zu nennen, h a t die 
A u flösu n g  der A rb e it m it  der ih m  eigenen K on
sequenz bis zu den le tz ten  M ög lichke iten  du rch 
ge füh rt. D ie  R ic h tig k e it dieses p rak tischen  V o r
gehens bestä tig t auch die zuständige W issenschaft, 
d ie  neuere A rbe itsphys io log ie  u n te r der F üh rung  
Atz le rs . (S. u. a. Zeitschr. f. d. ges. Staatswiss. 
79. Jahrg., 1925, H e ft 4.) D ie  U ntersuchung e in 
fachster A rbe itshand lungen  gestattet d ie  exakte  Be
stim m ung der günstigsten äußeren A rbe itsbed ingun 
gen, w ie  Lagerung und  F orm  der A rbeitsgeräte  usw., 
ebenso die E rke nn tn is  der w ich tig s ten  kö rp e rlich en  
F un k tion e n  des a rbe itenden Menschen. P raktisch  
gesehen vo llendet d ie  Beschäftigung des In d u s tr ie 
arbeiters m it E lem enta ra rbe it den Prozeß der 
M asch in is ierung der m enschlichen A rb e it, und  zwar, 
w ie  gerade das Be isp ie l der Ford-B etriebe zu zeigen 
scheint, ohne daß man p r in z ip ie ll W ide rsp ruch  er
heben muß. Vom  S tan dp un k t des A rb e itsp hys io lo 
gen, in  Weiterem Sinne von jedem  S tan dp un k t aus 
betrach te t, is t es n u r zu wünschen, daß durch  ve r
m ehrten  E insatz der Maschine und  w eite re  V e re in 
fachung und  E rle ich te rung  der m enschlichen 
A rbe itshand lungen  eine w eite re  Steigerung der 
A rb e its p ro d u k tiv itä t a u f Kosten der A rb e its in te n 

s itä t e rre ich t w ird . W enn behauptet w ird , daß die 
frü h e r beklagte  Schwere der A rb e it in  ih re n  W ir* 
kungen heute weitgehend ersetzt w ird  durch  das 
beschleunigte A rbe its tem po, so m uß gesagt werden» 
daß es eingehenden U ntersuchungen der modernen 
A rbe its fo rm en  und  ih re r  danach zu erfo lgenden ver
n ü n ftig e n  Regelung frag los gelingen w ird , w ir t 
schaftliche  und  psychologische Bestmaße, n icht 
Höchstmaße, e inzuführen. F ü r  d ie  Gestaltung 
der F lie ß a rbe it liegen z. B. d ie  ausgezeichneten 
A rb e ite n  Sachsenbergs vo r (F ließa rbe it, Beitrage 
zu ih re r  E in fü h ru n g , V D I.-V e rla g , B e rlin ). E ine 
in  jeder H in s ic h t ra tione lle  A u fte ilu n g  der mensch
lichen  A rb e it in  ih re  E lem entarbestandte ile  is t dem' 
nach auch fü r  den A rbeitspsycho logen u ° d 
-Physio logen ra tio n e ll, ja  sie w ird  sogar zum  Z ie l' 
p u n k t w e ite re r Forschung und P rax is  gemach » 
se lbstverständlich  in  den no tw end igen verschie
denen G raden und  A rte n . Ih re  G efahren, d ie  vor 
a llem  in  der dauernd g le ich fö rm igen  B e tä tigung  u l°  
schriebener T e ile  des m enschlichen Körpers  liege0’ 
lassen sich, w o ra u f ich  bereits in  dem erwähnten 
A u fsa tz  h ingedeutet habe, durch  spezifische spor '  
liehe B e tä tigung und  ähn liche  M aßnahm en ver 
meiden. ,

Was die seelische W irk u n g  der M onotonie d® 
A rb e it b e tr if f t ,  der in  D eutsch land besondere 
m erksam keit geschenkt w ird , so beweisen gern 
zw e ife ls fre ie  B erich te  von F o rd -A rb e ite rn  aoe^ 
eigene Beobachtungen in  in d u s trie lle n  Betrieben ^  
daß das von F ord  z itie rte  ä ltere  W o rt M ünsterber 

Recht besteht, dem zufolge der D u rc h s c h n i^zu
arbe ite r sich eine A rb e it, d ie  ih n  dauernd s ht.
und  geistig  in  A nspruch  n im m t, ga r n ic h t wünsc 
D ie  K lagen  über d ie  „M onoton ie  der A rb e it“  konai°®^
ja  auch fas t n u r  von Geistesw issenschaftlern
Ideologen, entsprechend deren ganz anderer 
Stellung zu T ä tig k e it und B e ru f. W enn sie ^  
A rb e ite rn  ausgehen, so sind es m eist solche A r  C1 
besonders w e ib liche , deren in d u s trie lle  A rb e it c 
B erührungspunkte  m it frü h e re r handw er iC B 
oder gar H e im arbe it hat. M it  der E n tfe rnung  
Boden und  H a n d w e rk  schw indet sehr rasch 
W iders tand  gegen die monotone F ab rika rb e it.
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ü b e rb lic k t m an a lle  diese Um stände und  dazu 
noch die Tatsache, daß sich tro tz  der schnell fo r t 
geschrittenen In d u s tr ia lis ie ru n g  und  R ationa lis ie - 
rung die Lebensdauer des am erikanischen A rbe ite rs  
nicht, w ie  im m er behauptet w ird , ständ ig  ve rkü rz t, 
sondern ganz im  G egenteil erheblich  ve rlängert ha t 

der am erikanische A rb e ite r is t a lle rd ings in  den 
Genuß einer Lebenshaltung gekommen, d ie  ih n  zu 
seiner A rb e it b e fäh ig t —  so lassen sich neben den 
w irtsch a ftlich e n  R iesenerfolgen der R ationa lis ie - 
^ngsm aßnahm en sogar bedeutsame physiologische 
in fo lge  festste llen.

In  einem P unkte  a lle rd ings ha t die sonst so n ü tz 
liche und  notw endige A u fte ilu n g  der A rb e it in  a lle r- 
einfachste A rbe itshand lungen  ge fäh rlich  g ew irk t, 
däm lich in  der S tellungnahm e zu r Berufsauslese. 
^ ä h re n d  sich n äm lich  die M aschinen zu im m er 
kom p liz ie rte ren , v ie lgeschäftigen G eb ilden  en t
w icke lt haben, b lieben  fü r  den Menschen im m er 
fiü fachere  A rbe its te ile  üb rig , so e in fach, daß jeder 
ihrer in  g le icher Weise fä h ig  schien. Daraus, da
neben auch aus seiner ganzen P ersön lichke it her- 
aüs, i st  Fords naive M einung, daß jeder alles kann, 
Kot zu e rk lä ren . Aus dem gle ichen G runde scheint 
die E lem entaris ie rung  der A rb e it eine Berufsaus- 
kßdung überflüss ig  zu machen, obw ohl selbst in  den 
Ford-W erken n ic h t w en ig  handw erk liche  und 
Spezialarbeiten zu ve rr ich te n  sind. Seelisch und 
kö rp e rlich  mögen d ie  Schäden, welche durch  A b 
lehnung e iner Berufsauslese und  auch Berufsaus
b ildung entstehen können, du rch  den Wechsel der 
A rbe it verm ieden oder w eitgehend ausgeglichen 
Werden, w enn man von ih re r in  D eutsch land hoch- 
bewerteten sozialpsychologischen, arbeitspsycholo- 

chen und  arbeitsethischen Begründung absieht, 
^ie W irtschaftsverhä ltn isse  A m erikas und  die E in 
fachheit der A rbe itsau fgaben  erm öglichen diesen 
Wechsel le ich t, aber seine w irts c h a ftlic h e n  W irk u n 
gen drängen sich gerade dem auf, w e lcher dem S inn 
a lle r R ationa lis ierungsbestrebungen —  Steigerung 
UQd V e rb illig u n g  der P ro d u k tio n  bei M inderung  der 
®estehungskosten  —  nachgeht. G ew iß  is t der 
Wechsel der A rbe itss tä tte  n ic h t n u r  a u f die Vernach- 
assignng der Berufsauslese, d. h. a u f die Z ud ik - 

bernng der A rb e it an den A rb e ite r ohne B erück
sichtigung von E ignung  und  Neigung, sondern z. T. 
aOch au f andere Um stände zu rückzu füh ren , w ie  
Z' ü- darau f, daß zahlre iche E inw ande re r zunächst 
Jede sich b ietende Gelegenheit zum  B ro te rw erb  aus- 
JJOtzen, um  erst später in  einen ihnen  entsprechen- 

eo B e ru f überzugehen. D ie  A b lehnung  der Be- 
rü fsauslese b le ib t aber a lle r W a h rsch e in lich ke it nach 
j~er Um stand, der vo r a llen  anderen fü r  die H ä u fig - 
k,eit des Wechsels ve ra n tw o rtlich  zu machen ist. In  

e0 ta y lo ris ie rte n  Betrieben erre ich te  der Wechsel 
er Belegschaft frü h e r ungeheuerliche Z iffe rn , und 

heute noch is t er, w ie  aus dem bekannten  Be- 
I  der am erikanischen Kom m ission hervorgeht, 

jq r  Sroß. Bei Ford  be trug  der Belegschaftswechsel 

A  k  .0lonalB cI1 I I  b is 12, jä h r lic h  136%, d. h. die 
rbeiter wechselten dam als m ehr als e inm a l im

Jahre ih re  A rbe itsstä tte . A be r auch noch 1922 und 
ungefähr ebenso 1925 be trug  er m ona tlich  3 b is 6, 
jä h r lic h  36 b is 72%. D iesen Zahlen is t a lle rd ings 
gegenüberzustellen, daß bei F o rd  n u r 6 % a lle r 
A rbe itsa rten  eine A n le rnze it von 1 bis 2 W ochen, 
n u r 14°/o eine solche von 1 M onat b is zu einem Jahr 
und  n u r 1% eine solche bis zu 6 Jahren e rfo rdern , 
und ganz leh n t auch F o rd  n ich t d ie Verw endung 
von Spezia larbe itern  ab. M it  den notw endigsten 
Facharbe ite rn  versorgt ih n  w o h l seine Leh rling s 
w erkstä tte , auch w ird  bei der Annahm e der A rb e ite r 
Spezia lausbildung reg is trie rt, um  im  B e da rfs fa ll 
ausgenutzt zu werden. A ber der Ford  sehe Betrieb 
m it seinen ganz besonderen R ationa lis ie rungsm ög
lichke iten , seinen ganz besonderen M ög lichke iten  
zu r Vere in fachung  der A rb e it und d am it zu le ich tem  
Wechsel der A rbe itss tä tte  im  B e trieb  ka nn  keines
fa lls  a lle n  Industriezw e igen  zum M uster dienen. 
Selbst fü r  d ie  besser organ is ie rten  F irm e n  der am eri
kanischen A u tom ob ilindus trie , deren P roduktions
und A rbeitsbed ingungen denen der F o rd ’schen Be
triebe  z iem lich  ähneln, errechnet Pound (D er eiserne 
M ann in  der Indus trie , Deutsch bei R. O ldenbourg, 
Verlag, 1925) d ie  Kosten des A rbeiterwechsels a u f 
25 bis 100 D o lla r  p ro  K o p f (au f der Lohnbasis von 
1920). Noch w esentlich  bedeutsamer is t die Frage 
fü r  die m ittle re n  und  k le inen  Betriebe. A u f deren  
R ationa lis ie rung  kom m t es ja  in  D eutsch land be
sonders an (Vg l. den A r t ik e l von P ro f. Heidebroek 
in  der „F ra n k fu r te r  Zeitung“  vom  11. A p r i l  1926, 
1. M orgenbl.), aber die R ationa lis ie rung  w ird  h ie r 
n iemals d ie Form en der R ationa lis ie rung  in  den 
am erikanischen G roßbetrieben annehmen können. 
D ie  G rund lage der E x is tenz dieser k le ineren  Be
triebe is t d ie  Q u a litä t ih re r  P roduktion , und diese 
Q u a litä t hängt ganz im  Gegensatz zu den Riesenbe
trieben  weitestgehend von dem einzelnen A rb e ite r, 
dem Q ualitä isa rbeU er ab. M eh r als anderswo is t 
daher h ie r d ie  Auslese e in  unentbehrliches R a tio 
na lis ie rungsm itte l. D u rc h  sie is t in  der T a t be i en t
sprechender A usb ildung  die persönliche Bestleistung  
zu erzielen. A uch  im  m ittle re n  Betrieb  is t e in  ge
wisser Wechsel notw end ig , da er „seine Leute heute 
h ie r, m orgen d o rt verw enden“  können m uß, aber 
n ich t zu ganz vere in fachten , p r im it iv e n  A rbe iten  
w ie  im  G roßbetrieb, sondern zu Facharbeiten. A lso 
gerade auch in  R ücks ich t a u f diese besondere A r t  
des Wechsels der T ä tig k e it s ind Auslese und  Aus
b ild un g  gleicherweise notw endig .

N ic h t in  a lle n  größeren Betrieben Nordam erikas 
w ird  d ie B erufsausb ildung negiert, aber G. Schle
singer bezeichnet selbst in  einem Aufsa tz, der sich 
gegen d ie in  D eutsch land verbre ite te  Auffassung  
w endet, daß in  A m e rika  eine Berufsauslese n ich t 
getrieben werde, d ie Zah l der d a fü r getro ffenen  E in 
rich tungen  als sehr bescheiden (In d u s trie lle  Psycho- 
techn ik  I I ,  1925, 6). E ine  ernstha fte  A nw endung  m it 
p raktischem  E rfo lg  fa nd  er n u r an e iner e inzigen 
Stelle, näm lich  bei der G eneral E le c tr ic  C om pany 
in  L y n n  bei Boston. D ie  Ab lehnung  der Auslese
ve rfah ren  durch  d ie  In d u s tr ie lle n  und  B e triebs le ite r
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A m erikas ka nn  n ic h t verw undern, e inm al aus den 
schon genannten G ründen, im  besonderen aber des
wegen, w e il d ie von Schlesinger gesuchten und ge
fo rde rten  M aßnahm en psychotechnische sind. D ie  
In d u s tr ie lle n  vom Schlage Fords erkennen eben, 
daß die H aup ta rbe its fo rm en  in  ih ren  Betrieben 
ke inen A n laß  zu untersuchenswerten Seelen- und 
Bewußtseinsvorgängen bieten. Zugegeben ist, daß 
auch die psychologische und  psychotechnische 
U ntersuchung von F o rd -A rb e ite rn  bei der Lösung 
einer P rü fungsaufgabe zahlre iche verschiedenartige 
Seelen- und  Bewußtseins Vorgänge ergeben w ürde, 
und  diese können auch eine einfache A rbe itshand
lun g  erm öglichen oder begleiten. A b e r d ie  dem 
A rb e ite r im  ra tio na lis ie rte n  Betrieb  in  Form  und 
Tem po vorgeschriebene a lle re in fachste  A rb e it, die 
sich unve rändert w iederho lt, beansprucht von diesen 
R eaktionsm öglichke iten, wenn überhaupt, dann n u r 
wenige und  im m er dieselben. Es hande lt sich also 
n ic h t um  die a llgem einen E inw ände, die gegen eine 
Ü berw ertung  der psychotechnischen M ethoden er
hoben werden, w ie  zum Beisp ie l: Zu w en ig  Psycho
logie, zu v ie l Psychotechnik oder: Messung von 
F e rtig ke ite n  ansta tt von F äh igke iten  oder: N ic h t
beachtung der A bhäng igke it psychischer F un k tion e n  
von a k tue lle n  äußeren Um ständen, sondern um  eine 
besondere und grundsätz liche  G e ringw e rtig };e it der 
psychotechnischen V erfah ren  fü r  d ie  Berufsauslese 
zu r E lem entararbe it. F ü r  andere A rbe its fo rm en  
b le ib t ih r  W e rt n a tü r lic h  unbestre itbar, ich  erinnere 
n u r  an die außero rden tlichen  E rfo lge  im  Post- und 
E isenbahnbetrieb und  in  a llen  den jen igen  Berufen, 
bei deren Ausübung es a u f jenes Gemisch aus geistig
seelischen und  kö rp e rlich e n  E igenschaften  an
kom m t, aus dem sich G esch ick lichke it e n tw icke ln  
läßt. Ganz a llgem ein  b eu rte ilt, ha t die übergroße 
Schätzung, welche die psychotechnischen V e rfah ren  
in  den ersten Jahren nach dem Kriege genossen, 
eine wesentliche E inschränkung  e rfah ren  müssen, 
w ie  beispielsweise ein Verg le ich  der Program m e der 
le tz tjä h rig e n  Psychologentagungen zeigen kann, oder 
w ie  sie d ie rech t k r it is c h e n  Sch lußfo lgerungen einer 
im  V o rja h re  sta ttgefundenen Besprechung a rbe its
psychologischer A u to ritä te n  erwiesen haben.

W ie  der D u rchschn ittsa rbe ite r sich eine A rb e it 
ga r n ich t w ünscht, d ie  ih n  ständ ig  seelisch und 
geistig  in  A nspruch  n im m t, so erheben auch die 
E lem entararbe it, d ie F lie ß a rb e it und ähnliche 
A rbe its fo rm en  solchen A nsp ruch  in  ke in e r Weise. 
Das Z ie l der _ E n tw ic k lu n g  der m odernen A rb e its 
fo rm en  zeigen gerade die neuen, von D eutsch land 
(Sachsenberg) ausgehenden Bestrebungen, die 
A rb e it durch  R hythm us noch p ro d u k tiv e r zu ge
sta lten, es is t: G rößtm ögliche  Vere in fachung  der 
äußeren A rb  e it sumst ände, Ausscha ltung der Be
wußtseinsvorgänge bis zu r Bedeutungslosigkeit und  
Vere in fachung der unbew ußten seelisch-geistigen  
R eaktionen a u f ein M indestm aß (re flexa rtiges  
A rbe iten). D e r A rb e it in  solcher F orm  is t der D u rc h 
schn itt der Menschen auch in  besonderem Maße 
fäh ig . Das bedeutet aber andererseits, daß ein vom

D urchsch n itt abweichendes A rb e ite rin d iv id iu m  
n ich t n u r in  seinem Interesse, sondern mindestens 
ebenso im  Interesse der P ro du k tion  von monotoner 
E lem entararbe it, insbesondere von der F ließ arbe it, 
ausgeschaltet w erden muß. Aus dem H am burger 
Psychologischen In s t itu t  lieg t eine Inaugura l-D isse r
ta tio n  von W underkoch über „D ie  W irku n g e n  g le ich
fö rm ige r, zw angsläufiger A rb e it a u f die Persönlicn- 
k e its s tru k tu r“  vor, in  der versucht w ird , das fü r  die 
E lem entar- und  F lie ß a rbe it in  B e trach t kommende 
M enschenm aterial in  d re i T y p e n  zu scheiden. M it 
Recht betont Sachsenberg, daß es P f lic h t jedes 
Unternehmers, der sich m oderner A rbe its fo rm en  be
d ienen w i l l ,  ist, den ersten Typus, der e in  ständiges 
Verlangen nach Abwechslung im  Arbeitsgang oder 
Streben nach Leistungssteigerung hat, von der Be
tä tigung  in  diesen A rbe its fo rm en  auszuschließem 
D ieser T ypus  sei im  allgem einen dadurch  heraus
zu finden , daß die be tre ffenden  Menschen güte- und 
mengenm äßig besonders s ta rk  le is tungsfäh ig  sind, 
jedoch in  der Menge große Schw ankungen a u f' 
weisen. W erden solche A rb e ite r in  die F ließarbe it 
e ingestellt, so w ird  sich das sehr schnell durch  eine11 
W iders tand  gegen deren G le ich fö rm ig ke it, durc» 
U ng le ichm äß igke it der A rb e it selbst und vo r a ll®*1 
D ingen  durch  K lagen  über Langsam ke it am End® 
der A rb e it unangenehm bem erkbar machen. Ein® 
gewisse psychologische E ignungsprü fung  is t den1' 
nach fü r  eine w irk l ic h  ra tione lle  G esta ltung de1' 
E lem entararbe it, F lie ß a rbe it usw. unerläß lich , ab®1' 
sie is t doch, w enn man von e tw a no tw end ig®11 
Spezia lp rü fungen, w ie  z. B. der P rü fu n g  a u f rhy t"^  
misches G e füh l, absieht, rech t a llgem ein  und " cl 
m ehr ausschließend, negativ  als bestim m end, posit111 
E rs t d ie  Ü bertragung w e ite re r F un k tion e n  v0^  
A rb e ite r a u f die Maschine oder gar erst d ie v° 
kommene M asch in is ierung der Betriebe, w ie  sie e t"  
Borst a u f der vo rle tz ten  W erkbund tagung  
künde t hat, machen eine intensive, w enn auch o,c,  ̂
m ehr extensive psychologische oder psychotechnisC 
Auslese no tw end ig . D enn die Bedienung der iu1111' ^
L n  1 . n  n«J.n  «  ,  . » rkW M / I  /W l \  \  O C* f* 1 11 ~t~\ O VT O X

vef'
J,t

d»'
ko m p liz ie rte r werdenden M aschinen erfov 
wenige, aber h och qu a lifiz ie rte  A rb e ite r. Es sei 
h ingeste llt, b is zu welchem  G rade M asch in is ie i11 ^ 
d u rch fü h rb a r ist, w ie  hoch in  den verschied®® ̂  
Zweigen der in d u s trie lle n  P ro d u k tio n  der A n ten  ^ 
m enschlichen H an da rbe it b le ib t; gerade ein b  1 
in  die Ford-Betriebe, sei es auch n u r im  F ilm , zel 
zu r Genüge die q u a lita tiv e  Beschränkung.

D ie  E lem enta ra rbe it w ird  sich jed en fa lls  ,ve'^eS 
ausbreiten. Sie is t u nd  w ird  noch m ehr in fo lge  
Zurücktre tens seelisch-geistiger In a n sp ru ch n a 1 ^  
A usdruck  kö rp e rlich e r F unktionen . F ü r  ih re  1 
w icke lts ten, also e in fachen Form en ha t sowoh 
P rax is  des Betriebes w ie  vo r a llem  der exp® ^ 
m entelle  Versuch (A tz le r) gezeigt, daß bei g’ ®lC r 
A rbeitsbed ingungen und bei annähernd gle ich a® ^  
E in a rb e it die g le ichen Leistungen bei 8le l®ft, ef 
K ra fta u fw a n d  erfo lgen. Bei der E inordnung  solC 
A rbe itsau fgaben  in  d ie  F lie ß a rbe it w ird  es also 
nügen, eine allgem eine psychologische Voraus ®

M '
die
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w ie  oben angegeben, vorzunehm en. Anderes g ilt, w ie  
schon gesagt, fü r  a lle  A rbe its fo rm en, die noch in  die 
Kategorie der h an dw erk lichen  T ä tig k e it oder Fach- 
&rbe it gehören, g il t  fü r  die „Q u a litä ts a rb e it“  in  den 
m ittle re n  und k le ine ren  Betrieben. A uch  diese 
A rbe its fo rm en  sind heute s ta rk  ra tio n a lis ie rt, ve r
e in fach t; das bedeutet e in  Nachlassen der Foi'de- 
rungen an seelisch-geistige F äh igke iten , w ährend 
che kö rp e rlich en  E igenschaften  im m er noch unge
nügend be rücks ich tig t b le iben. W ir  tre iben  w oh l 
schon seit Jahren kö rp e rlich e  Berufsauslese, und 
auch F ord  lä ß t seine A rb e ite r vo r Beginn der A rb e it 
m  gewissem Maße ä rz tlic h  untersuchen, aber diese 
A r t der Berufsauslese is t fast n u r negativ, d. h. m it 
ih re r H ilfe  w erden Menschen m it bestim m ten k ö r 
perlichen  F eh lern  von bestim m ten A rb e ite n  ausge
schlossen. A uch  diese grobe F orm  der Berufs- 
aHslese ha t frag los bedeutsame E rfo lge  aufzu - 
Weisen. Ic h  entnehme z. B. e iner A rb e it des be
kannten Sozia lhygien ikers Ascher aus dem Sozial
hygienischen Untersuchungsam t in  F ra n k fu r t  a. M., 
daß d ie vo r J er E ins te llung  ä rz tlic h  untersuchten 
Schmiede des F ra n k fu r te r  Reichsbahnausbesserungs
werkes n u r ru n d  23 % der K ra n kh e its fä lle  ih re r  n ich t 
Uritersuchten L e ipz ige r Berufsko llegen erreichen 
Pud n u r ru n d  25% der K rankhe its tage  (V e rö ff. a. d. 
h'eb. d. M ed iz ina lve rw ., V e rl. R. Schoetz, B e rlin , 
X IX , 2, 1925). Ä hn liche , w enn auch n ic h t ganz so 
^einstige Zahlen kann  man auch fü r  andere Berufs- 
8'ruppen errechnen. D ieser E rhöhung  der W id e r
standsfäh igke it mag w oh l auch eine Steigerung der 
Le istungsfäh igke it p a ra lle l gehen, zu r E rre ichung  
derer vo llen  und dam it ra tione llen  Höhe is t jedoch 
die Anw endung  pos itive r und spezifischer Auslese- 
e r fa h re n  notw endig . D a fü r  w e ist sogar F o rd  den 
weg, n äm lich  m it der von ih m  selbst hervorgeho- 
)(>nen Beschäftigung von k ö rp e rlic h  Gebrechlichen, 

^ °n K rü p p e ln . Diese Menschen w erden m it  A rbe iten  
eschäftigt, d ie  a u f ih re  restliche kö rp e rlich e  
Leistungsfähigkeit spezifisch abgestim m t s ind ; in  

eem großen Betriebe b rauch t m an solche B eschäfti

gungsarten n ic h t erst zu schaffen. In  ähn licher 
Weise w erden auch die im  Krankenhaus b e fin d 
lichen, sogar die bettlägerigen K ranken  m it A rb e it 
versehen, eine E in rich tu n g , d ie übrigens auch aus 
psychologischen G ründen Beachtung verd ien t. Dieses 
Vorgehen is t nun a u f gesunde Personen und  ins a ll 
gemeine zu übertragen. A u f  der einen Seite is t die 
K o ns titu tio n , d ie kö rp e rlich -m u sku lä re  oder sonstige 
körperlich -organ ische  Besonderheit des e inzustellen
den A rbe ite rs  zu untersuchen und festzustellen, a u f 
der anderen Seite die A r t  der Inanspruchnahm e des 
m enschlichen O rganism us durch  die einzelnen A rte n  
der A rb e it.

Es m uß a lle rd ings eingestanden werden, daß fü r  
d ie  P rax is  erst w en ig  Brauchbares geschaffen ist. 
In  den A rb e ite n  des F ra n k fu r te r  Sozialhygienischen 
Untersuchungsamtes (V e rö ff. a. d. Geb. d. M e d iz i
n a lve rw a ltu n g  1925 und  1926, V e rl. R. Schoetz, 
B e rlin ) haben w ir  versucht, zunächst e inm al sowohl 
konstitu tionsphys io log isch  w ie  a rbeitsphysio log isch 
G rund lagen zu schaffen, aus denen sich, w ie  w ir  
ho ffen , durch  w eite re  Untersuchungen p ra k tisch  
brauchbare M ethoden physio logischer Berufsauslese 
ergeben werden. Solche Untersuchungen werden 
zweckm äßig n ic h t im  Labora to rium , sondern, w ie  
auch durch  uns geschehen, im  Betrieb  angestellt 
werden müssen. Hervorgehoben sei, daß durch  
A usnützung e iner besonderen kö rp e rlich en  F äh ig 
k e it n ic h t eine V erküm m erung  des übrigen  Körpers 
he rbe ige füh rt w erden d a rf, denn durch  eine 
Schwächung anderer F unk tionen  des m enschlichen 
O rganism us w ird  es in  den meisten F ä llen  schließ
lic h  auch zu r M inde rung  der spezifischen  Le istungs
fä h ig k e it kommen. D ie  V e rh inderung  kö rp e rlich e r 
E in se itig ke it is t auch no tw end ig  zu r E rh a ltu ng  der 
B ew eg lichke it im  B e trieb  und  a u f dem A rb e its 
m a rk t. Sie w ird  durch  bestim m te sportliche  B e tä ti
gung und  ähn liche M aßnahm en le ic h t e rz ie lt werden 
können, w ährend  die modernen M ethoden der F äh ig 
ke itsschu lung (F r ie d r ich )  d ie G e fah r sonstiger E in 
se itig ke it zu bannen versprechen.

<$ute öcc Jfypotfjefen&onfen
D ie  H ypo theken-B anken  haben im  Jahre  1925 gute Geschäfte gemacht, da  
der P fandb rie fabsa tz  n u r um  10 % h in te r dem Vorkriegsstand zurückgeblieben  
ist, der G e w in nm a rk t aber sehr v ie l s tä rke r gestiegen ist. A u f  lange S ich t 
ve rsp rich t auch die A b w icke lu n g  des V o rkriegshypo theken- und  -p fa n d b rie f-  
m ark ts  e in  lu k ra tive s  Geschäft fü r  die In s titu te  zu w erden ; eine N a ch p riifu n g  
w äre  im  Interesse der P fa n db rie fg lä ub ige r wünschenswert. Ebenso e rfo rde rt 
das Interesse der G esam tw irtscha ft eine V e rringe rung  der Zinsspanne auch

bei den H ypo theken-Banken.

D ie  Bilanzen, d ie  d ie  H ypothekenbanken  fü r  das 
^ ah r 1925 vorgelegt haben, sind noch w e it undurch- 
^ t i g e r  als die der K red itbanken . W ährend diese 
z u T ^ 11 anS SpI161110 der Zw eim onatsbilanzen sich 
di y  ^ en Pflegen, geht bei den H ypo thekenbanken 

Psammenziehung heterogener K onten  zu Sammel

posten in  der B ilanz  soweit, daß m an über entschei
dende Fragen ohne In fo rm a tio n  b le ib t; ohne In fo r 
m ation  beispielsweise über den Bestand an V o r
behaltshypotheken, denn diese w erden n ic h t un te r 
H ypo theken, sondern un te r D eb ito ren  g e fü h rt; 
ohne In fo rm a tio n  auch darüber, w ie w e it d ie  zu er
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w artenden Bezüge aus der V e rw a ltun g  der Te ilungs
masse bereits vorw eg a k t iv ie r t  w orden sind, was bei 
einem T e il der In s titu te  der F a ll sein soll.

Im m e rh in  is t soviel zu ersehen, daß die H y 
pothekenbanken im  Jahre 1925 rech t ansehnliche 
P ro fite  erzielen konnten, ve rhä ltn ism äß ig  w e it 
bessere, als es die K re d itb an ken  zu tu n  vermochten. 
A u f der einen Seite ha tten  die R e a l-K re d it-In s titu te  
in fo lge  überaus vo rs ich tige r Beleihung kaum  irgend 
welche Forderungsausfä lle  zu beklagen, und  a u f der 
anderen Seite zogen sie erheblichen N utzen aus der 
starken N achfrage nach H y p o th e ka rk re d it, um  so 
größeren, als das K a p ita l, das fü r  d ie  An lage in  
Emissionen der H ypo thekenbanken  zu r V erfügung  
stand, fas t ebenso hoch w a r w ie  in  norm alen V o r
kriegszeiten. Infolgedessen w a r es den Banken mög
lich , selbst a u f d ie  hohen K a p ita lie n , d ie sie bei der 
G oldum ste llung  aus verschiedenen Erw ägungen her
aus gew äh lt hatten  —— bei den H ypothekenbanken 
ist das K a p ita l zugle ich G ew innque lle , w e il sich 
nach seiner Höhe die E m issionsfäh igke it fü r  P fa n d 
b rie fe  bestim m t —  s ta ttliche  D iv idenden  bezahlen 
konnten. Unsere Ü bersicht g ib t darüber näheren 
Aufsch luß .

D ies w a r m öglich , obw ohl der Jjnkostenprozent- 
satz be i den meisten In s titu te n  sehr hoch gewesen 
is t (bei einem V erg le ich  m uß m an d ie jen igen Banken 
herauslassen, d ie  neben dem H ypothekengeschäft 
noch ein regelrechtes K red itgeschä ft un te rha lten , w ie  
d ie  Bayerische H ypo theken - und  W echselbank und 
die Bayerische Vere insbank). Zum  T e il mag fü r  die 
ungünstige G esta ltung des B e triebskoe ffiz ien ten  die 
A ufm ertungsarbe it v e ra n tw o rtlich  sein. A lle rd in gs

besteht auch der E in d ruck , daß die H ypo theken 
banken, d ie  im  allgem einen über einen älteren 
— Neuerungen w en iger zugeneigten —  D irek to ren - 
und Beamtenstab verfügen, es an der e rfo rderlichen 
R ationa lis ie rung, d ie auch in  ih rem  Betrieb, w enn
gle ich in  begrenztem Maße, anw endbar ist, haben 
feh len lassen. A uch sie müssen da rau f bedacht sein, 
durch  Ersparnisse und Vere in fachung  der A rb e its 
gänge ih re  Unkosten zu ermäßigen. D ie  Erwägung, 
daß die Überlegenheit des K re d itv e rm ittle rs  in  Zeiten 
schwerer K a p ita ln o t n ic h t ervig dauert, sondern io1 
Lau fe  der Zeit w ieder e inm al der K onku rrenz  der 
K re d itv e rm itt le r  P la tz  m acht, e iner K onku rrenz, die 
e instw eilen bei den H ypothekenbanken  noch n ich t 
in  ähn licher Weise ausgeschaltet is t w ie  bei den 
Banken durch  die K o nd ition ska rte lle  —  diese E r
wägung  sollte Veranlassung geben, schon heute aut 
E rlangung  einer erhöhten K o n ku rre n z fä h ig ke it der 
Betriebe m ehr als b isher bedacht zu sein.

D er P fa n d b rie fv e rk a u f w a r —  w ie  gesagt —  vC1' 
hä ltn ism äß ig  hoch. Insgesamt w urden  von den 
H ypothekenbanken  in  1925 ru n d  400 M illio n e n  ver
k a u ft , d. h. n u r  e tw a 10% w en iger als im  letzten 
V orkriegs ja h r. Bei W ü rd ig u n g  der Zahlenüber
sichten is t zu berücksichtigen, daß einzelne Institu te , 
außer den ausgeführten, ansehnliche Beträge 11,1 
R oggenpfandbrie fen  im  U m la u f hatten , so vo r allen1 
die Roggenrentenbank  im  W erte  von 57,3 M il l .  RM- 
und  die Preußische C en tra lboden-C red it-A .-G . 
W erte  von 5,5 M il l .  RM ., zuzüg lich  1,82 M il l .  R^ ' 
Kom m unalob ligationen. D e r Absatz w urde  fast aus 
sch ließ lich  im  In la n d  gesucht. A lle rd in g s  w a r cie 
Geschäftsexpansion h ä u fig  etwas stürm isch, ’vra

Bayerische Bodenkreditanstalt . . 
Bayerische Handelsbank . . . .  . 
Bayer. Hypotheken- u. W e ch se l!* .3) 
Bayerische Vereinsbank . . . . . 
B erline r Hypothekenbank . . . . 
Braunschweigisch-Hannoversche

H ypotheken-Bank3) ........................
Deutsche Genossenschaftshyp.-Bk. . 
Deutsche Grundkreditbank Gotha3) 
Deutsche Hypothekenbank B erlin  . 
Deutsche Hypothekenbk. M ein igen1) 
F rank fu rte r Hypothekenbank3) . . 
F rank fu rte r P fandbriefbank1) . . . 
Hannoversche Bodencredit-Bank 
Hypothekenbank Hamburg . . . . 
Le ipziger Hypothekenbank1) . . . 
Mecklenburg. H y p -  u. W eehselbk.1) 
Mitteldeutsche Bodencredit-A.-G. 
Norddeutsche G rundkreditbank1) 
Pfälzische Hypothekenbank3) . .
Preußische Boden-C redit-Aktienbk.1) 
Preuß. Central-Bodencredit-A .-G .3) . 
Preußische Hypothekenaktieubank .
Preußische P fa n d b rie fb a n k ..............
Rheinische Hypothekenbank3) . . . 
Rhein.-W estf. Bodencreditbauk3) . .
R o g g e n re n te n b a n k .............................
Sächsische Bodencreditanstalt . . . 
Schlesische Boden-C redit-Aktienbk.1) 
Süddeutsche Bodencreditbank . . .
Vereinsbank N ü r n b e r g ...................
Westdeutsche Bodencreditanstalt1) . 
W ürttembergische Hypothekenbk.3) 
W ürttem berg. K red itvere in , S tuttgart
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328 48 14.6 6 0.75 0.08 1.7 10 — — 181.7 *5.9

88.45
17.1 8.4

1252 130 10.4 4 3.25 0.75 22.8 15.7 — — 324.8 — ■--
12637 2030 16.1 8 30.02 6.03 43.3 33 2 — — 867.5 215.7 165.9 46.5
9876 1924 19.5 10 21.05 6.50 44,7 27.4 — — 370.0 104.0 71.9 ¿0.5
733 302 41.2 10 2.00 0.12 14.6 12.6 — — 213.8 42.17 31.8 9.7

277 103 37.2 6 1.58 0.50 2,7 27 1.1 0.5 176.2 36.4 23.7 12.1
868 290 33.4 6 5.00 0.39 5.1 4.4 1.3 1.3 1.0 0.3 0.1 0.2

1224 372 30.4 9 3.75 0.50 18 3 7.6 0.4 — 351.9 741 44.9 27.4
528 164 31.1 9 1.50 0.25 7.5 5.8 — — 203.0 43.0 21.3 17.1

1499 878 58.6 8 12.6 1.2 33.6 25.8 208 8.9 523.0 96.2 48.1 47.3
762 316 41.5 4 ‘ 1, 5.28 1.50 7.8 7.2 — — 505.2 104.8 74.5 28.8
804 389 48.4 8 6.0 0.6 11.9 8.7 5.7 0.1 321.6 71.50 56.7 13.5
537 833 62.0 12 1.80 0.25 25.7 0.25 — ~ 19,8 7.6

94.9
4.6 30

946 405 42.8 6 5.12 1.54 7.0 3.7 — ---- 577.5
25 9

—
397 238 59.9 8 2.5 0.25 10.0 8.0 3.6 — 189.2 39.2 12.9
219 103 47.0 8 1.0 0.1 5.8 2.2 — — 126.5 15.6 10.2 5.3
896 240 26.8 10 2.50 0.14 13.2 7.25 — — 42.3 ]0.4 6.8 3.5
384 185 48.2 8 2.5 0.25 11.2 10 2 47 2.1 90.0 17.3 8.5 8.8

1161 290 38.3 4 ‘/, 5.10 1.30 10.5 8.3 — — 409 90.01 59.9 28.3
1456 708 48.6 8 10.0 1.0 22.0 157 15.9 5.8 358.3 65.30 88.4

80.3
25.6

2589 1147 44.3 8 9.0 3.7 42.9 24.8 21.0 17.0 657 7 119.6 80.5
731 358 49.0 6 6.0 0.22 6,5 61 0.8 0.8 300.7 61.1 39 3 21.0

2054 1037 50.5 9 4.0 0.70 55.3 35.6 — — 3L2.8 635 —
1104 326 29.6 41/,' 8 2.88 13.5 12.1 0.1 0.1 612.2 116 7 70.6 43; 6
993 397 40.0 7 3 0.6 29.0 17.5 4.7 3.4 278.5 47.7 27.5 l(T.O

3596 1236 34.4 10 7.0 0 15 43 8 42 0 3.1 3.1 —- — — —
839 492 58.6 12 1.50 0.30 17.6 6.6 — — 200.5 35.4 21.3 12.4
619 400 61.6 8 6.0 0 6 17.6 13.5 5.8 0.1 374.8 65.6
832
251

215
80

25.7
3U9

4A/a.
4

3.40
1.40

0 16 
0.28

6 8  
3 l

5.8
31

— — 446.2
250.0

102 1 
65.1

50.8 
38 3

50.3
26.2

401 248 49.5 8 3.0 0.30 16.6 139 2.9 0.1 99.5 11.6

861
438

301
251

35.0
57.3

*V*
8

3.00
1.50

0.20 13.7
10.4

11.4
8.5 • —

177.3 
86 5 17.1 5-3 11.3

20.7
30.7 
21.0 
21.2
18.4
20.7 
22.2
38.6
10.9
20.7
12.4
24.0
19.1 
22.0
18.2 
18.2
20.3
20.3
19.1
17.1

170
17.5
22.9 
20.0
18.2 
22.1 
19.7o

*) Gemeinschaftsgruppe Deutscher Hypotheken-Banken 
*) Deutsche Centralbodencredit-Vereinigung 
3) Arbeitsgemeinschaft süddeutscher Hypotheken-Banken
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V erlau fe  des Jahres 1925 beka nn tlich  dazu ge- 
ü h rt hat, daß die P fan db rie fku rse  s ta rk  ins W anken 

gerieten und zahlre iche H ypothekenbanken, d ie  au f 
re iss ta b ilitä t ih re r  Emissionen h ie lten , zu erheb- 

Jehen A ufnahm en  gezwungen hat, was w e ite rh in  
eiQ Anschm ellen der E ffektenbestände  zu r Folge 

atte. G robe M ißbräuche, w ie  sie bei den L a n d 
schaften zu verzeichnen gewesen sind, ha t man a lle r- 

ln gs im  p riv a te n  H ypothekenbankw esen im  a ll 
gemeinen verm ieden. D o r t w aren b ekann tlich  in  
Vereinze lten F ä llen  un te r B e ru fung  a u f das sta tu ta- 
r ische M itg lied e rrech t a u f K re d it den H ypo theken- 
se liu ldnern landschaftliche  P fandb rie fe  in  einem 
^aße ausgehändigt worden, das die A u fn a h m e k ra ft 
es M arktes bei w eitem  überstieg. D ie  bekannte 
eroute des M arktes der landscha ftlichen  P fan d 

rie fe  w a r  d ie  Konsequenz. D e r flo tte  P fa n d b rie f- 
absatz der H ypothekenbanken  ha t im  neuen Jahr 
angehalten. E ine S ta tis tik  über d ie  Emissionen der 
ln B e rlin  gehandelten W erte  g ib t darüber in te r
essanten A u fsch lu ß ; sie zeigt zugleich, w ie  sehr sich 
tlas Schw ergew icht der Emissionen a u f die T ypen  

n ied rige r N om ina lverz insung  verschoben hat. 
Übrigens h a t sich in  neuester Ze it schon w ieder ge- 
2eigt, daß man die A u fn ah m e fä h ig ke it des M arktes 
eW as überschätzt hatte, denn w iederum  w aren ver- 
Schiedene Banken zu K u rs in te rven tionen  gen ö tig t; 
f 'V  den vo rjä h rig e n  Zw ischenfä llen  is t dieser neue 

eine R ückschlag indessen in  ke ine r Weise zu ver-U

gleichen.

ei St-aiid der Hypothekenemissionen 
, (in  M ill. RM.)
"Proz.
6Proz.
l l roz-Nproz.

inPr0z- löProz.

31. Dezember 
1925 

88,83 
7,94 
6,99 

248,09 
20,77 

112,81

31. März 
1926 
85,81 
7,69 
9,46 

347,85 
22,08 

156,34
629,23 485,43

j j  E inen sehr be träch tlichen  A n te il am G eschäft der 
p  - P°thekenbanken s te llt d ie L iq u id ie ru n g  des alten 
pkderm arkgeschäftes  dar. In  der Spalte  11 unserer 
. abe*'e is t zunächst der G o ldm arkbe trag  der noch 
h !  U m la u f b e fin d liche n  a u fw e rtu n gsp flich tig en  
fj aQdbrie fe  angegeben und daneben in  Spalte  12 
.■ei Gesamtbestand der Teilungsmasse, der zu r Be
fried igung  dieser P fandb rie fe  dienen soll. D ie  Te i- 
j  Tlg'smasse besteht beka nn tlich  aus d re i verschie- 

A rte n  von W erten : feststehend, und  ke iner 
/a ^ fd e ru n g  m ehr un te rw o rfen  sind a lle in  die A n -  
cj.^en ÜL>s Zinsen und vorze itigen  Rückzahlungen, 

vorerst m in im a l sind und in  unserer Tabelle  
si v,* gesondert a u fg e fü h rt w urden. [Sie ergeben 

als D iffe re n z  der Spalten 12 (13 und 14).] Bei 
j.e? Beiden anderen Posten w erden sich noch erheb- 
j j  e A bstriche  ergeben, sowohl bei den Register- 
^ Apotheken, d. h. bei den Deckungsbeständen, die 
¿ " V  noch im  G rundbuch  eingetragen sind, w ie  bei 

11 Vorbehalts- und  R ückw irkungs-H ypo theken , 
Ve^ 11 W iedereim tragung  a u f G run d  des A u f-  

^Ungsgesetzes ve rlan g t w erden kann, 
j,, .^R eg is te r-H yp o the ken  können bekannterm aßen

cnst dadurch  reduz ie rt w erden, daß den A n 

trägen der Schuldner a u f Herabsetzung des A u f
wertungsbetrages a u f w en iger als 25% —  un te r Be
ru fu n g  a u f den h ä rte p a ra g ra p lie n  —  stattgegeben 
w ird , und  sodann dadurch, daß eine Rangverschlech
terung  fü r  d ie über 15% hinausgehende A u fw e rtu n g  
e in tr it t ,  w enn in  der Zeit vom  14. F eb rua r bis 
1. O k tober 1924 N eueintragungen  von H ypo theken  
e rfo lg t sind. E ine solche Rangverschlechterung 
w ird  auch in  v ie len  F ä llen  bei den Vorbehalts
hypotheken  be fü rch te t. D ie  Entscheidung  über a ll 
diese Fragen w ird  in fo lge  der Ü berlastung der A u f
wertungsste llen und  G rundbuchäm ter noch geraume 
W eile  e rfo rdern . T ro tzdem  is t den H ypo theken 
banken die V e rp flic h tu n g  a u f erlegt worden, noch 
vo r d e fin it iv e r  Festste llung der Teilungsmassen
ansprüche eine P u b lika tio n  über denjenigen H öchst
betrag  von Ansprüchen vorzunehmen, der theoretisch 
im  günstigsten  F a lle  fü r  die Teilungsmasse in  Frage 
kom m en kann. E ine so lch e^V erö ffen tlichu ng  ha t 
Schattenseiten  insofern , als es einer V e rtra u th e it m it 
den gesetzlichen Bestim mungen bedarf, um  ih ren  
W ert e in igerm aßen zu beurte ilen , und w e il fü r  den 
oberfläch lichen  B e trach te r Enttäuschungen  bestim m t 
n ich t ausbleiben werden, w e il sich die Beträge in  
der Z u k u n ft reduzieren müssen. A be r d ie  V e rö ffe n t
lichung  tru g  doch andererseits den berechtigten 
Unterrichtungsroünschen  der P fa n d b rie f g läub iger 
Bechnung, d ie  d a rau f A nspruch  hatten, wenigstens 
die unvo lls tänd igen  Zahlen zu r K enn tn is  zu erhalten, 
die den V e rw a ltungsm itg liede rn  der H ypo theken 
banken bereits seit längerem  bekann t sind: Ehe 
praktische  Schlüsse über den inneren W e rt der 
P fandb rie fe  aus diesen Angaben gezogen werden 
können, w äre es notw endig , eine ganze Reihe von 
ergänzenden M itte ilun g en  über d ie  Zah l dér s t r i t t i 
gen und im  Range benach te ilig ten  H ypo theken fo rde 
rungen zu erhalten. Sie aber können erst nach  
ein iger Z e it ge lie fe rt werden. L e ide r lassen die 
P u b lika tionen  die E in h e itlic h k e it vermissen, und es 
is t beispielsweise n ich t e inm al k la r , welche 
H ypothekenbanken  den 8prozentigen V e rw a ltungs
kostenbeitrag bei ih ren  Angaben schon abgezogen 
haben, und  w ie  w e it d ie  bis 1932 in  Aussicht stehen
den Zinsen  bereits zugeschlagen w orden sind.

Aus den M itte ilun g en  über die Teilungsmasse er
g ib t sich fü r  d ie  H ypothekenbanken  selbst, daß die 
L iq u id a tio n  des früheren  Geschäfts noch eine n ich t 
geringe Gervinnquelle  werden kann. Z w ar klagen 
die H ypo thekenbanken noch z iem lich  übere in 
stim mend, daß der ihnen zugeb illig te  A bzug von 
8 % n ic h t ausreiche, um  die entsprechenden M ehr
kosten zu decken; aber die Beschwerden können 
höchstens fü r  den A u genb lick  zu tre ffen . Im  ve r
gangenen Jahre is t es ta tsäch lich  so gewesen, daß 
n u r e in  k le ine r E ingang  aus dieser Q uelle  zu ve r
zeichnen gewesen ist, w e il R ückzah lung und  V e r
zinsung n u r in  ganz verschwindendem  U m fange in  
Gang kamen. A u f  der andern Seite sind Kosten  
entstanden, von denen m an annehmen kann, daß sie 
in  dieser Höhe n ich t a u f die D auer aufzuw enden sein 
werden. Es kann  also m it e iner a llm äh lichen  Ver-
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ringerung  der A rbe its las t be i g le ichze itiger E r
höhung der E innahm en  gerechnet werden.

W e il aber d ie Teilungsmasse, d ie  den Rest des 
ausgedehnten Vorkriegsgeschäftes rep räsen tie rt, im  
V e rhä ltn is  zu dem heutigen K a p ita l, das w e it k le in e r 
is t als vo r dem Kriege, m eist sehr b e träch tlich  ist, so 
w ürde  schon ein geringer p rozen tua le r Überschuß 
fü r  die kü n ftig e  R e n ta b ilitä t der Unternehm ungen 
sehr ins G ew ich t fa llen . A lle rd in gs  w a r es n ic h t die 
A b s ich t des Gesetzgebers, den H ypothekenbanken 
—  und  d a m it ih ren  A k tio n ä re n  —  aus der A b w ic k e 
lung  der a lten  V e rb in d lich ke ite n  ohnehin einen 
Sondergeroinn  zuzuführen, sondern es handelte  sich 
n u r darum , ihnen  die M ehrkosten zu ersetzen, die 
durch  die L iq u id a tio n  der Masse entstehen. F o lg 
lic h  is t d ie  Frage au fzuw erfen , ob n ic h t wenigstens, 
w enn das M iß ve rh ä ltn is  zwischen den Bezügen aus 
der Teilungsmasse und  den eigenen Unkosten o ffe n 
ku n d ig  zu w erden beg innt, d ie  im  Gesetz vorgesehene 
E ve n tu a lve rp flich tu n g  zu r Be itragsle istung aus dem 
eigenen Vermögen der B ank zu rückgegriffen  werden 
sollte. M ag es berech tig t gewesen sein, das V e r
mögen der haftenden Em issionsbank zu schonen, so 
is t es jed en fa lls  u nk lug , A ufm ertungsgem inn le r zu 
schaffen. E ins tw e ilen  gestaltet sich das B ild  so, daß 
d ie  Eingänge aus dem Verw a ltungskostenbeitrag  
neben den U nkosten der Teilungsm assenverwaltung 
auch d ie  gesamte V e rw a ltu n g  des JVeugeschafts 
m ehr als re ich lich  zu decken verm öchten. A l le r 
dings liegen d ie  D inge  bei den einzelnen In s titu te n  
verschieden, und die S chw ie rigke it bei der E rfassung 
von G ew innen, die ungerechtfe rtig te rw e ise  a u f Kosten 
der Teilungsmasse e rz ie lt werden, is t deshalb noch 
besonders groß, w e il in  dem A ugenb lick , in  dem m an 
den V erw a ltungskostenbeitrag  nach der tatsäch
lichen  Unkostengestaltung bem ißt, das fö rdernsw erte  
Bestreben der H ypo thekenbanken  au f H erab
d rückung  der Unkosten w ahrsche in lich  Umschlägen 
w ird  in  e in  Bestreben, die V erw a ltungskosten  mög
lic h s t hoch erscheinen zu lassen.

D ie  H ypo thekenbanken  p lanen bekann tlich , 
w enn die Verhä ltn isse der Teilungsmassen übers ich t
lich e r geworden sind, w ahrsche in lich  schon am 
1. Januar 1927, abschlagsmeise a u f die noch u m 
lau fenden P a p ie rm a rk -P fa nd b rie fe  neue 4%  P1’0'  
zentige G o ldp fan d b rie fe  auszugeben, die a u f die 
Masseforderungen der a lten  P fan d b rie f-G lä u b ig e r 
gegen die Teilungsmasse a u f gerechnet w ürden, so 
daß ihnen dann n u r noch der A nspruch  a u f den 
nach A bzug dieser abgegoltenen Bestände noch ve r
bleibenden  In h a lt der Teilungsmasse zustehen w ürde. 
E ine solche A b fin d u n g  hätte  große V orte ile  fü r  die 
P fa n d b rie f-G lä u b ig e r; aber es scheint notw endig , 
aufs pe in lichste  d a rau f zu achten, daß keine Über -

vo rte ilu n g  e in tr it t ,  und  v ie lle ich t w äre  diese A b 
lösung eine gute Gelegenheit, um  d ie  Frage der Bei
tra g s p flic h t der H ypo thekenbanken  zu r Te ilungs
masse e iner neuen P rü fu n g  zu unterziehen. D ie  
H ypo thekenbanken  p lanen  noch eine andere L ia ison 
m it der Vergangenheit, indem  sie nach einem kü rz - 
lichen  Beschluß des Sonderausschusses fü r  H y 
pothekenbankwesen be im  Zen tra lve rband  des B ank
gewerbes dazu übergeben w ollen , fre ie , erststellige  
A ufroertungshypo theken, d ie  noch n ic h t zu r Deckung 
e iner P fandb rie f-E m iss ion  dienen, sondern P r iv a t
personen oder - f irm e n  zustehen, zu erwerben, um 
a u f dieser Basis neue G o ldp fan d b rie fe  zu em ittie ren. 
Bekanntgegeben w urde  dieser Entsch luß  erst, als 
eine deutsch-am erikanische G esellschaft, d ie  In te r 
na tiona l M ortgage and Investm ent Co., sich fü r  den 
A u fk a u f von A u fw ertungshypo theken  interessiert 
hatte. D ie  besondere V e rlockung  zu einem solchen 
G eschäft lie g t da rin , daß diese A u fw ertungs- 
hypotheken, fü r  d ie  e in fu n k tio n s fä h ig e r M a rk t 
n ic h t besteht, e instw eilen  noch besonders b il l ig  zu 
haben sind. M an e rw a rte t indessen noch steuerliche 
E rle ich te rung  fü r  die Ausgabe dieser M obilis ierungS ' 
P fandbrie fe . A uch  h ie r rechnen die In s titu te  o ffen 
s ich tlich  dam it, e inen be träch tlichen  Zw ischennutzen
erzie len zu können.

D ie  H y p o th e ke n b a n kp o litik  w ird  jedoch über 
solche e inm aligen Gelegenheitsgeschäfte die Z u ku n ft 
n ich t vernachlässigen dürfen , und  da g il t  es vor 
allem , w eite re  F o rtsch ritte  a u f dem Wege zur 
W iedergem innung einer soliden Geschäftsbasis zu 
machen. Ansätze dazu sind im  vergangenen Jahre 
versch iedentlich  unternom m en worden. Das eigent
liche  städtische  Beleihungsgeschäft, das frü h e r  die 
H auptdom äne der H ypo thekenbanken  gewesen >st’ 
w ird  sich fre il ic h  erst nach dere instiger Lockerung 
und A u fhebung  der Z w an gsw irtscha ft w ieder ein- 
renken. Zum  Ersatz h a t v ie lfa ch  die verm ehrte  Be 
tä tigung  fü r  den la n d w irtsch a ftlich e n  R ealkre ' 
gedient, te ilw e ise un te r P a trona t der RentenbanK 
V ie lfa ch  h a t der W unsch, langw ie rige  E inzelarbei
zu verm eiden, dazu v e rfü h rt, große O b jek te  zu 
gunsten der k le inen  m ehr zu bevorzugen, als es 1111 
Interesse e iner gesunden M ischung des R isikos ei 
w ünscht ist. D a rüb e r h inaus haben sich d ie 
H ypothekenbanken  übe rhaup t an G ewinnm arge1 
gewöhnt, die a u f die D auer n ic h t aufrech te rha  te 
werden dürfen . Das Bestreben muß vo r a llem  dara« 
gerich te t sein, die V erringe rung  der Zinsspanne, 1 
im  sonstigen K red itgeschä ft so le b h a ft geforde 
w ird , auch beim  R e a lk re d it zu erreichen, mag sic  ̂
diese überm äßige Spanne nun  h in te r  V e rw a ltung  
kostenbeiträgen, D isagiogew innen, Provisionen o 
sonstigen Bezeichnungen Verkappen.
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$ ie  J J c c é k im  ö c e  H fcufye
T ro tz  zw eier am tliche r

DER FALL JUNKERS Com m uniqués is t die
——  Ö ffe n tlic h k e it über die

S chw ie rigke iten  und  den K o n f lik t  bei der Junkers
F lugzeugw erk A ktiengese llscha ft nach w ie  vo r du rch 
aus e inseitig  in fo rm ie rt. D ie  V e rtre te r des Reiches 
als Besitzer der A k tie n m e h rh e it haben die Zulassung 
der Presse zu der entscheidenden G enera lversam m 
lung ve rh in d e rt und die beiden Com m uniqués gehen 
au f das von der G egenparte i m itge te ilte  M a te ria l so 
gut w ie  überhaupt n ic h t ein. So lie g t d ie  A n - 
uahme gew iß nahe, daß die Behörden G run d  
haben müssen, die ö ffe n tlich e  D iskussion ih re r 
T ä tigke it in  dieser Angelegenheit zu scheuen, doch 
s icherlich  w äre  es v e rfe h lt, sich darum  den Stand
p u n k t Junke rs  ohne weiteres zu eigen machen 
zu w o llen . Es hande lt sich h ie r um  einen 
S ch u lfa ll fü r  das an anderer Stelle dieser N um m er 
behandelte Problem  der Staatssubventionen, um 
einen S c h u lfa ll deshalb, w e il h ie r a lle  G efahren 
unseres Subventionssystems, a u f beiden Seiten u n 
bee in träch tig t von G egenw irkungen w irts c h a ftlic h e r 
V e rnu n ft, in  w a h rh a ft klassischer R e inhe it zur W ir k 
sam keit gelangt zu sein scheinen. D er vo llendete 
Zusammenbruch hat, soweit m an einen E in b lic k  er
gangen konnte, e igen tlich  schon begonnen, als m an 
S1ch bei Junkers daran gewöhnte, das fü r  die 
deutsche F lugzeug industrie  besonders schwierige 
■Absatzproblem a u f dem Wege der Subvention  zu 
lösen. M an schuf einen z iem lich  ausgedehnten 
A p p a ra t durch  B e te iligung  an L u ftve rke h rsu n te r
flehmungen, d ie  m it s taatlichen  U nterstü tzungen 
arbeite ten, und  fa nd  a u f dieser Basis das W e rk  
durchaus rentabe l. Dieses System fortgesetzter E x 
pansion in  einem n ic h t aus eigener K ra f t  ren tab len  
Geschäft m ußte beg re if lie h  weise eines Tages ein 
Ende finden , und es is t sehr bedauerlich , daß man 
ö ö  Junkers überrascht w a r, als bereits vo r einem 
halben Jahre die Reichsbehörden n ic h t n u r  dieses Ende 
I f lr  gekommen e rk lä rte n , sondern sich auch weigerten, 
einen A nspruch  anzuerkennen, den Junkers aus einer 
flf lte r besonders w arm er Sym path ie  e iner früheren  
Regierung begründeten Anstandsunternehm ung an 
üas Reich zu haben g laubte. Uber die Frage, w er 
^ fl dem A u fb a u  des Geschäfts a u f der G rundlage 
her Subvention ie rung die Schuld trage, der a llzu  
b e re itw illig e  Geldgeber oder der noch be re it
w illig e re  E m pfänger, so ll der R eichsgerichtspräsi- 

, Qt  e inen Schiedsspruch (das Reich sagt: n u r 
eJn G utachten) abgeben, und es scheint, daß er 
Slch  bis heute darüber n ic h t ganz k la r  zu werden 
Vermochte. Inzw ischen aber g ing  das Reich daran, 
ZflïU ersten sein G eld und  zum anderen die Junkers- 
Werke zu retten. Von 12 M illio n e n  Schulden w u r-  
öen 7 M illio n e n  durch  A ktienübernahm e des Rei- 
flfles abgedeckt, das seitdem die M a jo r itä t besitzt. 
Uje ta tsächliche L e itung  übernahm  ein F inanz- 
flflsschuß, dem H e rr  von Schlieben, über dessen 
Kenntnisse a u f dem Gebiete des Flugzeugwesens 
*Aan b isher n ich ts  gewußt hatte, als Sparkom m issar 
'e rs tand . D e r w eite re  typ ische  Feh ler der Subven- 
^flspolitik, die Verquickung p o litische r und ge

schäftlicher Aktionen und die damit verbundene

V e rtre tu ng  der Behörden an fa lscher Stelle durch  
falsche Personen, w a r dam it vollzogen. M an brach 
nun  zw ar schleunigst m it der a lten  Absatzmethode,, 
löste d ie V e rb indung  der F lugzeugbauansta lt 
m it der Ju nke rs -Lu ftve rkeh r Aktiengesellschaft, 
schränkte aber d ie Erzeugung n ic h t der nun  n o t
w end ig  folgenden Absatzstockung entsprechend ein 
und sparte in  erster L in ie , wo man hätte  neu in 
vestieren müssen, im  kaufm änn ischen  Betrieb, in  
der Absatzorganisation. N ach einem halben Jahre 
„ Sparen“  w aren  daher d ie  Schulden von 5 a u f 18 
M illio n e n  M a rk  gestiegen, w ovon nach Angaben im  
Haushaltsausschuß jed en fa lls  14,7 M illio n e n  au f 
das Reich kommen. Nachdem  man also bereits m it 
m indestens w oh l 21 M illio n e n  festlag, gedachte man 
im  R e ichsfinanzm in is te rium  die A k te n  und  den Be
tr ie b  zu schließen. D e r bekannte, sehr e inseitig  
angefachte Pressesturm gegen einen solchen Schlag 
gegen die na tiona len  Lu ftin te ressen  ve rh inderte  
d ie D u rc h fü h ru n g  dieser A bsicht, doch so ll nun 
m ehr P ro du k tion  und  G e ldbedarf den vorhandenen 
A bsatzm ög lichke iten  angepaßt w erden —  ein 
S ch ritt, dem m an n ic h t n u r im  Interesse der Reichs
finanzen, sondern auch der konku rrie renden , im  
P riva tbes itz  b e fin d liche n  F lugzeug fab riken  schon 
vo r einem halben Jahre gerne zugestim m t hätte. 
D ie  gerade je z t w iedergewonnene F re ih e it im  deut
schen F lugzeugbau w ird  h o ffe n tlic h  die Schaffung 
eines gesunden Absatzm arktes fü r  d ie  Junkers
w erke  auch im  Auslande erm öglichen und  ihnen  
den W eg in  eine bessere Z u k u n ft e rö ffnen . D abei 
so llten  sie die E rfa h ru n g  n ich t vergessen, daß es 
n ic h t im m er ein gutes Geschäft ist, nationa le  A n 
gelegenheit zu sein, und daß meist n ich t d ie  beste 
nationa le  Angelegenheit zugleich ein Geschäft ist.

-------„ „  cttttattov  D ie  Kursbewegung der
D IE  SITUATION R om bach -A ktien  ha t in
BEI ROMBACH der le tz ten  Zeit m ehrfach

------------- ------- ------------ die H a ltu n g  der Gesamt
börse m it bee in fluß t, w e il d ie Schwankungen ein 
ungewöhnliches Ausm aß hatten. Gegenüber einem 
K u i’Sr von e tw a 10% bei Jahresschluß ha t sich ze it
weise eine Aufw ärtsbew egung  a u f e twa 42% und  
dann w ieder e in  schro ffe r R ückgang a u f 24% v o ll
zogen. D ie  Ursachen dieser Bewegung sind u n k la r ; 
nach der einen Lesart soll d ie  S teigerung m it W ille n  
der B e te ilig ten  e rfo lg t sein, d ie m it R ücks ich t au f 
.schwebende V erkau fsverhand lungen  einen hohen 
Kurs angeblich n ic h t ungern sahen, nach der anderen 
A n s ich t handelte  es sich um  eine re in  speku la tive  
A k t io n  eines fa lsch  o rien tie rte n  Haussekonsortiums. 
Welches die U rsachen in  W irk lic h k e it  w aren, mag 
dah ingeste llt b le iben, aber es is t an der Zeit, daß 
die V e rw a ltun g  e inm al k la rs te llt, welche Aussichten  
fü r  d ie  A k tio n ä re  bestehen, mag dies zu r Zeit auch 
noch schwer sein. Soweit b isher bekann t w urde, 
ha t sich die Lage bei Rombach seit dem O ktober 
vorigen Jahres, als die I l l iq u id i tä t  e in tra t, n ic h t 
nennenswert verschoben. T ro tzdem  der gesunde 
K ern  des Unternehm ens anerkann t w urde, w aren  
sich die B e te ilig ten , insbesondere die G läub ige r
banken ba ld  darüber im  k la ren , daß eine A b tragung
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der Schuld oder auch n u r ih re  Reduzierung a u f e in
tragbares M aß n u r  m it  H ilfe  von A bverkäu fen  
großer Substanzteile  m ög lich  ist. M an w a r a lle r
d ings bestrebt, solche Abstoßungen n ic h t zu 
fo rc ie ren, um  sich n ic h t dem V o rw u rf e iner V e r
schleuderung auszusetzen. V ie lle ic h t sind auch h ie r 
und da Verhand lungen  gescheitert, aber diese 
P o lit ik  hatte  den N ach te il, daß heute die S itua tion  
noch genau so ve rfa h re n  is t w ie  vo r sieben Monaten. 
In te rn  so ll zw a r eine gewisse Reorganisation e rfo lg t 
sein, so daß eine Verm ehrung der Verluste  kaum  
e in tra t; aber andererseits besteht d ie  Schuldenlast 
von 40 M il l .  unverändert, bei unveränderten  O b je k 
ten  und bei der unveränderten  N o tw e nd igke it zu A b 
verkäufen . D ie  k le in en  V e rkäu fe , d ie  b isher vo r
genommen w u rde n  —  eine B e te iligung  in  B e rlin  und 
eine Zem entbete iligung —  sind belanglos. Solange 
aber n iem and weiß, welche Erlöse fü r  die zu ve r
kau fenden  A n lagen  (C onco rd ia -H ütte  usw.) e rz ie lt 
werden, is t es n a tü rlic h  n ic h t m öglich , eine e in ige r
m aßen sicher^ Schätzung darüber zu geben, was fü r  
d ie A k tio n ä re  nach T ilg u n g  der Schulden ü b r ig 
b le ib t. D aß eine Zusammenlegung no tw end ig  ist, 
w ird  von n iem and bes tr itte n ; ebenso sicher is t 
aber auch, daß sie je tz t noch gar n ic h t erfo lgen 
könnte, sondern erst nach K lä ru n g  der S itua tion , 
v ie lle ic h t also erst im  nächsten Jahre. D ie  Zu
sammenlegungsgerüchte von 5 zu 1 w u rde n  also 
von der V e rw a ltun g  zu Recht dem entiert. M e rk 
w ürd igerw eise  is t aber daraus v ie lfa ch  der Schluß 
gezogen w orden, daß die Schätzungen von 5 zu 1 
zu ungünstig  w aren. Das is t aber n ic h t der F a ll. 
Sow eit heute übe rhaup t Schätzungen m ög lich  sind, 
müssen sie zw ischen 5 zu 1 und 10 zu 1 liegen. Das 
so llte  bei der B eu rte ilung  des Börsenkurses n ich t 
übersehen werden.

DER DIVIDENDEN
AUSFALL BEI DER 

HOLZMANN A.-G.

Es is t auch heute eine 
n ic h t ganz gewöhnliche 
Erscheinung, daß ein 

"■■■■ führendes deutsches U n
ternehmen, das in  seiner Branche unbestritten  auch 
in te rn a tio n a l m it  an erster Stelle steht, seinen A k t io 
nären  e rk lä r t: „ W ir  haben im  le tz ten  G eschäftsjahre 
G e ld  ve rd ien t, der V erd ienst w ürde  ausreichen, euch 
e tw a die v o rjä h rig e  D iv id en de  von 7 %  zu bezahlen. 
A be r w ir  können  und  w o llen  euch ke ine Rente zu
kom m en lassen, w e il w ir  n ic h t die V e ran tw ortung  
übernehmen w o llen , das Unternehm en fü r  die 
Zwecke der D iv idendenzah lung  m it neuen B a nk
schulden zu belasten.“  D ie  V e rw a ltu n g  der P h ilip p  
H olzm ann Ä .-G . ve rlang t von den A k tio n ä re n , daß 
sie sich gedulden mögen —  bis das Unternehm en 
flüss iger geworden sein w erde und  man dann einer 
neuen G enera lversam m lung n ach träg lich  einen D iv i 
dendenvorschlag machen könne oder b is im  nächsten 
Ja h r fü r  den D iv idendensche in  p ro  1926 eine en t
sprechend erhöhte D iv id en de  bezah lt w erden kann. 
Im m er un te r der Voraussetzung n a tü rlic h , daß dann 
die F inanzlage des Unternehm ens günstiger sein 
w ird . Im  Interesse e iner konso lid ie rten  F in a n z p o lit ik  
(denn das U nternehm en, das kaum  m it d re i b is v ie r 
M illio n e n  Bankschu lden belastet sein d ü rfte , könn te  
ohne weiteres bei 20 M illio n e n  A k t ie n k a p ita l neue 
K re d ite  in  A nspruch  nehmen und  w ürde  sie auch 
sicher erhalten) sollen sich also d ie  A k tio n ä re  be
scheiden. D abe i fü h r t  d ie  L e itu n g  der Gesellschaft

an, daß der Umsatz im  Jahre 1925 d ie  Friedenshöhe  
überschritten  hat, und  daß auch fü r  das Jahr 1926 
e in  sehr um fang re iche r Au ftragsbestand  vorliege. 
Das mag in  der T a t d ie  Zusam m enhaltung der M itte l 
rech tfe rtig en ; m an w ird  B a nkkre d ite  m ög licher
weise in  e rw e ite rte r Form  fü r  p ro d u k tive re  A u f
gaben benötigen, als es der D iv id en de n au fw an d  an 
sich ( fü r  d ie Geschäfte der Gesellschaft) ist. In  der 
L e itu ng  der G esellschaft s te llt m an sich o ffe ns ich t
lic h  a u f den S tandpunkt, daß die D iv id en de n ve r
te ilu n g  n ic h t dazu fü h re n  d a rf, e in  Unternehm en 
über das angebrachte M aß hinaus f in a n z ie ll zu 
schwächen, zum al m it dem E in t r it t  e iner D iv id e n 
denzahlung auch Tantiem en usw. geleistet werden 
m üßten, w o m it im m e rh in  bei dem Unternehm en ein 
Betrag von n ic h t v ie l u n te r zwei M illio n e n  RM. 
fä l l ig  w erden könnte. Diese A u ffassung  ließe sich an 
sich rech tfe rtigen , w enn m an n ic h t d ie  Gegenfrage 
ste llen  m üßte, ob die V e rw a ltu n g  e iner Gesellschaft 
n ic h t auch gegenüber den A k tio n ä re n  v e rp flic h te t  
ist, dann, w enn sie einen s ta ttliche n  G ew inn  e ra r
be ite t ha t (im  vorliegenden F a lle  bei der P h ilip p  
H olzm ann A .-G . im m e rh in  annähernd 1 %  M il i .  RM. 
netto), auch die Zahlungsbere itschaft fü r  d ie  D iv i 
dende rech tze itig  in  ih re  F inanzd ispos itionen  a u f
zunehmen; es m üßte sich bei gew innbringendem  
V e rlau fe  der Geschäfte doch w oh l im  Ze itraum  eines 
Jahres die M ö g lich ke it zu einer derartigen  K a lk u 
la tio n  schaffen  lassen, zum al bei dem Unternehm en 
n ic h t e inm al besonders belastende und  kostspie lige 
Sonderereigaisse vorliegen. W o llte  m an in  der deut
schen In d u s tr ie  a llgem ein  nach dem V e rfah ren  H o lz 
m ann arbeiten, so w ürde  w oh l der a lle rg röß te  T e il 
der A ktien -G ese llscha ften  die A k tio n ä re  ertraglos 
lassen müssen —- die Folge w äre  eine V e rw üstung  des 
A k tienm ark tes , eine H erabd rückung  der K re d it
fä h ig k e it der U nternehm ungen u nd  eine absolute 
A b keh r des K a p ita lm a rk tes  von der In teressierung 
fü r  den A k t ie n m a rk t und  d a m it von dessen F ina n 
zierung. M an w ird  eben in  den Le itungen  der Ge
se llschaften a lle  G esichtspunkte  berücksich tigen 
müssen; es geht n ic h t an, den A k tio n ä re n  zu große 
O p fe r zuzum uten, vorausgesetzt n a tü rlich , daß an 
sich bei dem be tre ffenden  U nternehm en eine Ge
w inn s itua tion  vo rlieg t. A b e r es kom m t noch etwas 
anderes in  Betracht. Das, was heute bei der P h ilip p  
H o lzm ann A .-G . als vors ich tige  F in a n z p o lit ik  be
tr ieben  w ird , ka nn  sich im  nächsten und  in  
kom m enden Jahren bei diesem oder einem anderen 
Unternehm en w iederho len, b is e inm al, zu einem 
späteren Z e itp u n k t, p lö tz lic h  eine R iesendividende 
ausgezahlt w ird , sobald d ie fin a n z ie lle n  M it te l da
fü r  e inm al vorhanden sind. Diese große D iv idende  
w erden aber dann vo rauss ich tlich  n ic h t m ehr die 
heutigen A k tio n ä re  e rha lten, denn d ie  wenigsten 
von ihnen  w erden in  der Lage sein, ih re  A k tie n  
lange Jahre ohne D iv id e n d e n  durchzuha lten , zumal 
sie heute rech t gu t ren tierende A k t ie n  u n te r pa ri 
ka u fe n  können. Das he iß t: d ie  unstabile  D iv idenden- 
p o lit ik  fü h r t  autom atisch zu r Verdrängung der f in a n 
z ie ll schwächeren A k tio n ä re  und  zu r Um schichtung 
des A ktionärkre ises. Sie fü h r t  fe rn e r zu einer Baisse 
am A k tie n m ä rk te , der später v ie lle ic h t eine gew al
tige  Hausse fo lgen  w ird , sie fü h r t  aber sicherlich  
n ic h t zu e iner konso lid ie rten  M arktverfassung, w ie  
sie d ie  V e rw a ltu n g  jedes Unternehmens, das a u f eine
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ruh ige E n tw ic k lu n g  W e rt legt, sicherzustellen 
wünscht. Das P rin z ip  des absoluten Vorherrschens 
re in  fin an zpo litisch e r G esichtspunkte  bei der D iv i 
dendenverte ilung  ha t also auch erhebliche Schatten
seiten, sowohl fü r  d ie  A k tio nä re  als auch fü r  das be
ire ffende  U nternehm en selbst.

DIFFERENZEN 
BEI DER KEULA 

EISENHÜTTE

D er le ider rech t häu fig  
vorgekommene F a ll, daß 
Konzerne  a u f die M in -

------------------------------- derhe itsaktionäre  ih re r
I  ochtergesellschaften n ic h t d ie  nötige R ücksich t 
uehmen, scheint auch beim  E isenw erk K eula  vor- 
zuliegen. Dieses a lte  U nternehm en gehört seit e in i
gen Jahren  zu r G rup pe  der O fe n b a u firm a  F rie d rich  
Siemens, B e rlin , die die A k tie n m e h rh e it w ährend
¿er In f la t io n  von einem un te r F üh run g  der Bank- 
firm a  S. F re n ke l stehenden B ankenkonsortium  e r
worben hat. D ie  B a n k firm a  beh ie lt aber die V e r
fügungsgew alt über die m ehrstim m igen Vorzugs-
aktien, so daß sich e igenartige M a jo ritä tsve rh ä lt- 
Hisse ergaben. D e r Besitz der B a n k firm a  an Stam m 
a k tien  und  V orzugsaktien  zusammen re ichte  aus, 
um den Besitzer der A k tie n m e h rh e it zu überstim 
men, aber andererseits genügte der Besitz der Sie
m ens-Gruppe, um  alles W ich tige  zu ve rh indern . D ie  
S itua tion  w urde  dadurch  k o m p liz ie rt, daß k u rz  nach 
der S tab ilis ie rung  zw ischen beiden G ru p p e n  D if fe 
renzen entstanden, deren Ursachen niem als ganz 
gek lä rt w urden  und über die auch je tz t noch von 
Leiden Seiten S tillschw eigen bew ahrt w ird . M an 
' veiß nu r, daß die B e triebs le itung  im m er m ehr in  
me Hände der S iem ens-G ruppe ü b e rg litt, d ie  auch 
den V orstand umbesetzte, und  daß zu r Ü berb rückung  
der M einungsverschiedenheiten ein in te rne r V e r
mag abgeschlossen w urde, in  dem die B ank sich 
Verpflichtete , d ie  M ach t ih re r  V o rzugsaktien  bei 
einigen Beschlüssen n ich t anzuwenden, so beispie ls
weise bei dem je tz t von der V e rw a ltu n g  beantragten 
Erwerb e iner F a b r ik  la n d w irts c h a ftlic h e r M aschinen  
ln  Prenzlau. E in  solcher V e rtra g  is t an sich schon 
m erkw ürd ig , aber besonders g rav ie rend  w ird  er da- 
i Urch, daß m an den E in d ru c k  hat, dieser Prenz- 
muer E rw e rb  w erde von Konzern freunden  fo rc ie rt, 
°bw oh l a lle  Anzeichen d a fü r  sprechen, daß er fü r  

G esellschaft N achte ile  h a t und  obw oh l diese 
[Nachteile der V e rw a ltu n g  und  den G roßaktionären  
m der le tz ten  G enera lveram m lung d eu tlich  vo r 
Augen g e fü h rt w urden . Es w urde  n äm lich  m itge- 

daß die Gesellschaft, die b eka nn tlich  im  
mtzten Jahre bei 1,5 M il l .  R M . K a p ita l m it  etwa 
.00 000 RM. V erlus t abschloß, im  neuen Jahre n ic h t 
imstande sei, ih re  Bankschu lden bei F ä llig k e it zu 
jezahlen. E in  B a n k k re d it von etwa 85 000 RM. is t 
Üum 1. M ärz gekünd ig t w orden  und  m ußte zur 
Verm eidung von S chw ie rigke iten  der G esellschaft 
V°cbmals gestundet werden, w obei R ückzah lung 
m M onatsra ten ve re inbart w orden  ist. A be r auch 
I c R aten sind b isher n ic h t beg lichen w orden, so 

daß die G esellschaft vo r der G e fahr der Zwangs-. 
Vollstreckung steht. In  dieser S itua tion  so ll nun 
j x Pansion  be trieben w erden! D e r V e rkä u fe r jener 
^11(1,w irtsch a ftlich e n  M asch in e n fa b rik  is t identisch  

ß  dem Neuen V orstand von Keula . Es is t unbe
g re if lic h  daß er und  die h in te r  ih m  stehenden Kreise 

u der T ra n sak tio n  beharren, solange auch n u r

der geringste V erdach t besteht, daß die Maßnahme 
zum Schaden der G esellschaft auslaufen könnte. 
Es g ib t doch ke inen  sch lim m eren V o rw u rf, den man 
dem V orstand einer A k tiengese llscha ft machen 
kann, als den, daß er aus p r iv a te n  G ründen  seiner 
G esellschaft e in  schlechtes G eschäft au fd räng t. 
Diese V o rw ü rfe  s ind in  der Versam m lung z iem lich  
d eu tlich  zum A usd ruck  gekommen, aber es w urde  
weder der Versuch gemacht, sie zu e n tk rä ften , noch 
d ie  A b s ich t geäußert, vom G eschäft zurückzutre ten . 
Andererseits fo rd e rt auch das V e rha lten  der Bank 
zu r K r i t ik  heraus. E ine  F irm a , d ie  d ie  A k t ie n  zur 
Börse gebracht h a t und  die lange Jahre h in du rch  
im  A u fs ich ts ra t dom in ierte , h a t gegenüber den f re i
en A k tio n ä re n  P flich te n . Es geht n ic h t an, daß man 
e in fach  aus dem A u fs ich ts ra t ausscheidet, und die 
G esellschaft ih rem  Schicksal überläßt. M indestens 
hätte  eine M itte ilu n g  an die fre ie n  A k tio n ä re  über 
den G run d  des Ausscheidens und  über d ie  der Ge
se llschaft drohenden G efahren erfo lgen müssen. 
A uch  verm ag m an n ic h t einzusehen, w ie  eine Em is
sionsfirm a sich zu einem V e rtra g  hergeben kann, 
der ih r  d ie  B ekäm pfung  einer ge fährlichen  E xp a n 
s ion spo litik  ve rb ie te t. E rschwerend kom m t h inzu, 
daß jene Landm asch inen fab rik  gegenw ärtig  un te r 
der K rise  dieses Industriezw eiges le idet, so daß es 
ve rm u tlich  m it der Bezahlung des Kaufpre ises n ic h t 
getan sein w ürde, sondern auch B e triebsm itte l a u f
gebracht w erden m üßten. D ie  G esellschaft is t aber 
n ich t e inm al in  der Lage, den K a u fp re is  a u fz u b rin 
gen, sondern dieser soll entw eder in  A k t ie n  bezahlt 
werden, d ie  von den G roß aktionären  vorzulegen 
sind, oder der V e rkä u fe r so ll b is zu r späteren Be
zahlung hypo theka risch  gesichert w erden. O b die 
H yp o th e k  n u r a u f dem neu e inzubringenden Besitz 
oder a u f dem Gesamtbesitz eingetragen werden 
soll, w urde  n ic h t m itg e te ilt. Im  le tz te ren  F a lle  w äre 
es als äußerst bedenk lich  zu betrachten, im  Augen
b lic k , wo nach M itte ilu n g  der B ank Zah lungsun
fä h ig k e it schon e ingetreten ist, noch solche E in tra 
gungen vorzunehm en. 1

1 " " ~=  D ie  W ir ts c h a ft hatte  we-
ENDLICH DER jüg  Zutrauen zu einem

SPANIEN VERTRAG! ba ld igen E rfo lg  der Ver- 
■ ■ handlungen m it Spanien.

Im  E xportgeschä ft nach Spanien hatte  in  den le tz ten  
W ochen eine H o c h k o n ju n k tu r  eingesetzt, die led ig 
lic h  a u f der B e fü rch tung  beruhte, daß nach A b la u f 
des geltenden Provisorium s w ieder e in  vertrag loser 
Zustand (m it autonomen Sätzen) e in tre ten  könnte. 
E rfreu liche rw e ise  haben die Pessimisten diesmal 
n ic h t rech t behalten. D e r neue endgültige  V e rtrag  
zwischen D eutsch land und  Spanien is t am letzten 
F re itag  unterze ichnet worden. E ine reine Freude  
gew ährt dieses an sich günstige Ergebnis, das man 
kaum  noch zu e rw arten  wagte, jedoch n ich t. D e r 
Abschluß  w äre  n ic h t so schnell zustande gekommen, 
wenn m an n ic h t d ie  augenb lick liche  H a u p ts tre itfrag e  
ganz aus der D iskussion herausgenommen und  ih re  
Behandlung a u f später zu rückgeste llt hätte. Spanien 
konnte  sich b isher noch n ic h t entschließen, sein 
E in fuh roe rb o t fü r  F a rbs to ffe  zurückzuziehen oder 
auch n u r dem deutschen S tan dp un k t Konzessionen 
zu machen. Es is t noch n ic h t bekanntgew orden, ob 
das endgültige  In k ra ft t re te n  des Vertrages, der fü r
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deutsche F arbs to ffe  zur Z e it noch die autonomen  
spanischen M axim alsätze  en thä lt, von der Lösung  
der F a rb s to ff frage irgendw ie  abhängig gemacht ist. 
D ie  außero rden tlich  ku rz fr is tig e  Kündigungsm ög
lic h k e it  (ein V ie rte lja h r)  könn te  im m e rh in  in  diesem 
Sinne gedeutet werden. D e r ko n z ilia n te  Geist, in  
dem auch von spanischer Seite d ie b isherigen V e r
handlungen g e fü h rt w orden  sind, läß t indessen auch 
eine annehmbare Regelung der F a rb s to ff frage mög
lic h  erscheinen. W as im  F a lle  Japan gelungen is t 
— daß näm lich  das E in fu h rv e rb o t n u r a u f solche 
F a rbs to ffe  beschränkt b le ib t, d ie  im  Lande selbst 
erzeugt w erden können — , d a r f im  F a lle  Spanien 
n ic h t unm ög lich  sein, zum al die u nm itte lba ren  K on- 

,  ku rren te n  Deutschlands a u f dem spanischen M a rk t 
(England und  die V e re in ig ten  Staaten) im  wesent
lichen  F a rbs to ffe  anderer Zusammensetzung und fü r  
andere Verwendungszwecke lie fe rn  als D eutschland. 
Diese n a tü rlich e  D iffe re n z ie ru n g  h a t ja  auch m it 
Japan sch ließ lich  zu r E in igung  ge füh rt. — Bei der 
vo lksw irtsch a ftlich e n  Bew ertung des V ertrags
abschlusses d a r f m an fe rn e r n ic h t übersehen, daß 
die deutsche Regierung erhebliche O p fe r  a u f sich 
genommen hat, um  das frühe re  H au p th ind e rn is  des 
Vertrags, d ie U nzu friedenhe it der deutschen W e in 
bauern, aus dem Wege zu räumen. M an gab den 
W inze rn  b illig e  K re d ite  und  beseitigte außerdem 
noch die W einsteuer. T ro tzdem  ha t m an im  neuen 
V e rtra g  den W inze rn  in  der Hauptsache ih re  Sonder- 
wünsche e r fü llt .  Spanische Tischmeine, von denen 
der deutsche W e inbau  die schärfste K onku rrenz  be
fü rc h te t hatte, erha lten  näm lich  die Sätze des i ta 
lien ischen  M eistbegünstigungsvertrags, w ährend fü r  
rote V e rschn ittw e ine  die höheren Sätze des P ro 
v isorium s beibeha lten w urden . A uch  im  übrigen  
ha t D eutsch land Spanien sehr weitgehende K o n 
zessionen bei der E in fu h r  spanischer A g ra rp ro d u k te  
und  S üdfrüchte , vo r a llem  von frischen  T rauben  und 
Bananen, gemacht. Diese E in fu h re n  w erden jedoch 
die deutsche H ande lsb ilanz n u r saisonmäßig be
lasten und  fin d e n  übrigens ih re  n a tü rlich e  Grenze 
an der je tz t schon fü h lb a r werdenden Konsum 
sä ttigung  in  D eutsch land. —  Das wesentlichste E r 
gebnis des neuen Vertrags b ild e t das Zugeständnis 
des spanischen M in im a lta r ifs  an D eutsch land, wobei 
g le ichze itig  fü r  W aren des deutschen E x p o r tin te r
esses Abschläge a u f diese Sätze bis zu 20 Prozent ve r
e inba rt w urden . T ro tz  dieser Regelung, die das 
O p tim u m  des E rre ichba ren  da rs te llt, besteht nach 
w ie  vo r fü r  deutsche W aren  eine lästige D iffe re n z ie 
rung  gegenüber den W aren aus F ra n k re ich  und  Eng
land, d ie  beide a u f G run d  ih re r  frühe ren  Verträge 
fü r  e xp o rtw ich tig e  Positionen eine E rm äß igung  der 
spanischen M in im a lsä tze  und te ilw e ise  erheb lich  
über 20 Prozent genießen. —  D ie  Behandlung des 
Vertrages im  Reichstag  d ü rfte  kaum  noch Ü ber
raschungen b ringen, nachdem die deutschen W e in 
bauinteressenten b e fr ie d ig t w orden  sind. A u f  die 
D auer ka nn  ja  dem W einbau  n u r geholfen w erden 
durch  eine erstarkende In du s trie , d ie  neue Konsum 
k r a f t  auch fü r  W eine zu schaffen vermag. D e r 
Abschluß  des V ertrags setzt end lich  den Sctyluß- 
p u n k t h in te r eine Periode sehr u n e rfre u lich e r Zu
stände im  V e rkeh r m it Spanien. U ber Schönheits
feh le r im  einzelnen w ird  m an h inw egkom m en 
müssen. D e r V e rtra g  an sich is t w e r tv o ll genug, da 
end lich  w ieder Abschlüsse a u f lange S ich t und

angemessene L ie fe rfr is te n  m ög lich  sind. D a r in  lie g t 
ja  schon eine M ö g lich ke it zu r E xports te ige rung  be
g ründe t; h a t es sich doch gezeigt, daß die stetige 
Zunahme der A u s fu h r seit Januar 1925 fast n u r im  
V e rkeh r m it Ländern  e ingetreten ist, m it  denen lang 
fr is tig e  H andelsverträge bestehen. — Es scheint in 
dessen, daß die E rfa h run g en  aus der wechselreichen 
Geschichte der V erhand lungen m it Spanien die 
R echtsparte ien  im m er noch n ic h t darüber be lehrt 
haben, w ie  m an praktische  H a n d e lsp o lit ik  tre iben  
muß. D ie  Lage, die durch  die ung lück liche  A b 
stim m ung im  hande lspo litischen Ausschuß über das 
neue Abkom m en m it D änem ark  geschaffen w orden 
ist, h a t ve rzw e ife lte  Ä h n lic h k e it m it  gewissen Sta
d ien  der deutsch-spanischen Verhand lungen. Es 
sind im m er dieselben Kre ise und  im  F a lle  D änem ark 
auch die g le ichen M otive , d ie zu der une rfreu lichen  
W endung g e fü h rt haben. W ie  lange noch w ird  man 
sich die ho ffnungsvo lle  Z u k u n ft unseres In d u s tr ie 
exports  verbauen lassen durch  geschickt vertre tene 
Sonderinteressen?

' ~ D ie  Fä lle , in  denen Bör-
ZU SCHl| IS)ISCHEN senprospekte  m it  den ta t-
ZEMENTINDUSTRIE sachlichen Verhä ltn issen 

..- ........... ......  der be tre ffenden  Gesell
schaften oder m it  dem In h a lt der z itie rte n  In te r
essengemeinschafts-Verträge n ic h t übere instim m en, 
m ehren sich. In  der schlesischen Zem entindustrie  
w aren  die v ie r  Gesellschaften, Schim ischom Zement, 
Schlesische Zement Groschomitz, O ppe lne r Zement 
und  G roß -S tre litz  b isher in  e iner Interessengemein
schaft ve re in ig t, wobei nach Maßgabe der V o r
k rie g ska p ita lie n  von insgesamt 223 A n te ile n  au f 
Schim ischow 96, a u f G roschow itz  77, a u f O ppe ln  
30 und a u f G roß -S tre litz  20 A n te ile  en tfie len . Nach 
diesen V e rh ä ltn is z iffe rn  sollten die nach den ve r
trag lich e n  Abm achungen errechneten Reingewinne  
oder R ein Verluste zusammengemorfen  und  ebenso 
w ie  die Substanz nach A b la u f des Vertrages im  
Jahre 1980 v e rte ilt werden. F üh rend  w a r h ierbe i 
das Schimschower Unternehm en, dessen M a jo r itä t 
in  den H änden der O stm erke A .-G . und  der Ber
lin e r  B a n k firm a  Ja ris lom sk i & Co lie g t und das be
reits frü h e r über erhebliche A k tienpos ten  der an
deren d re i Konzerngesellschaften (E ffek tenbuch - 
w e rt am 31. Dezember 1924 3,139 M il i .  RM.) ver
füg te  und  diesen Besitz durch  H ingabe von V e rw e r
tungsaktien  im  Betrage von 4,2 M ilk  RM . im  Jahre 
1925 bis zu r M a jo r itä t in  a lle n  d re i F ä llen  ver
größerte. N unm ehr so ll der b isherige Zusammen
schluß in  der Weise zu r Fusion  ausgebaut werden, 
daß die Schlesische A .-G . G roschow itz  als einziges 
P roduktionsunternehm en bestehen b le ib t und  d i-  
A k t ie n  von O p pe ln  und  G roß -S tre litz  im  V e rh ä lt
n is von 1 zu 1 eintauscht. D ie  Schim ischower Ge
se llschaft so ll dagegen den C ha ra k te r eines reinen 
H old ing-U nternehm ens annehmen, seine P roduk
tionsanlagen an die Schlesische A .-G . G roschow itz 
abgeben u nd  d a fü r entsprechend seiner Bete iligung 
an der Interessengem einschaft, Schlesische Aktien 
erha lten. D e r Schim ischow  w e ite r gehörende Effek' 
tenbesitz w ird  je tz t p lö tz lic h  als Sondern er möge11
bezeichnet, das n icht in  die Interessengemeinschaft
eingebracht w orden sei. W a r es schon e igenartig 
und aus Kostenersparn isgründen be frem d lich , daß 
neben 'einer P roduktionsgesellschaft m it  einem k ü n f '
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tigen  K a p ita l von 26,5 M il l .  RM. ein H o ld in g -U n 
ternehm en m it  15 M il l .  RM. K a p ita l bestehen b le i
ben soll, so m ußte die Festste llung eines Sonderver- 
uiögens bei Schimschow um  so m ehr befrem den, als 
in  den verschiedenen Börsenprospekten  vom Jahre 
1925 h iervon keine Rede is t und  eine solche Sach
lage etwas durchaus Ungewöhnliches dars te llt. 
Scharf trennen müssen w ird  m an a lle rd ings dabei 
zw ischen den Bete iligungen, d ie  Schim ischow bei 
E ingehen der Interessengem einschaft besaß, und 
denjenigen, die es erst im  vergangenen Jahre gegen 
Aushändigung von 4,2 M il l .  RM . Y o rra tsak tie n  er
ba lten  hat. D ie  ersteren sind nach dem W o rtla u t der 
Prospekte u n z w e ife lh a ft a u f a lle  v ie r  Gesellschaften 
zu repartie ren , w enn auch der In h a lt  des n ic h t ve r
ö ffe n tlic h te n  Interessengem einschafts-Vertrages das 
G egenteil besagen sollte. A be r das w erden die 
Prospekturheber und  U nterze ichner zu ve ra n tw o r
ten haben. Anders steht es dagegen m it  den jenigen 
Beteiligungen, die Schim ischow  fü r  d ie  4,2 M ill.  
RM. V e rw ertungsaktien  erw orben hat. D enn  vor 
Abschluß dieser Tauschgeschäfte hatte  Schim ischow 
ja  n u r e in  K a p ita l von 10,8 M il l .  RM . (von insge- 
Sam t 15 M ill.  RM.) zu verzinsen, w ährend  nunm ehr 
die E rträge  der h inzugekom menen Bete iligungen 
die D iv idendensum m en e ra rbe iten  müssen, d ie fü r  
die Verzinsung der ehemaligen 4,2 M ill.  RM . Vor- 
G tsa k tie n  au fzubringen  sind. Buchm äßig müßte 
die D iv id en de  aus den u rsp rüng lichen  Bete iligungen 
^ °n  3,159 M il l .  RM . a ll jä h r lic h  als G ew innvo rtrag  
Bei Schim ischow erscheinen und im  fo lgenden Jahre 
dein gemeinsamen P roduktionsgew inn  der v ie r Ge
sellschaften h inzuge füg t werden. Jedenfa lls  le h rt 
der V o r fa ll,  daß bei V orliegen  von Interessengemein-

Zu- 
zum

Schafts-Verträgen m it G ew innpoo lung diese der 
lassungsstellc, deren V e rfah re n  ja  geheim ist, 
'A rg le ich  m it den Prospektangaben vorgelegt 1 
den sollten.

Eü R Ed^ e Sr e ic iKB AH N - li n te r den zahlre ichen 
VORZUGSAKTIEN G aran tien  und  d irek ten

.....Subventionen, d ie  das
weich fü r  p riv a te  oder h a lbp riva te  Unternehm ungen 
übernommen h a t oder zu übernehmen beabsichtig t, 
BiUnnt d ie  geplante D iv idendenga ran tie  fü r  die 
G 0-M il 1.-Em ission V p rozen tige r Vorzugsaktien  der 
' '<dch sb u i in gesell se lia ft eine Sonderstellung ein. Im  
Gu\ves_p]an j st  beka nn tlich  schon vorgesehen, daß 
b,le Reichsbahn 2 M illia rd e n  Vorzugsaktien  em it
ieren soll, von denen 500 M ill.  dem Reich m it der 

. htßgubc übergeben w erden sollen, daß ih r  E rlös 

.:lrn im  zw eiten  R epara tions jah r eine unm itte lba re  
Reparationsleistung aus dem H ausha lt selbst er

sparen so ll; den Rest soll d ie Reichsbahn fü r  eigene 
.Wecke —  zu r V e rs tä rkung  ihres Betriebs- und  A n - 
ejhekap ita ls  —  em ittie ren . Jene fü r  das R eich be- 

jA punten  500 M il l .  Vorzugsaktien  sind in  dessen 
landen verb lieben, da das R eich in  der Lage w ar, 

epien entsprechenden R epara tionsbe itrag  aus den 
eJSenen E innahm en aufzubringen . W eite re  124 M ill.  
SlQd vom Reich gegen B arzah lung  übernommen 
''O rden, ih r  E rlös d iente  der Reichsbahngesellschaft 
r Ur une rläß lichen  V e rs tä rkung  ihres B e triebsm itte l- 
,pbds. N unm ehr sollen durch  w eite re  Begebung 

o M ill.  A n lag eka p ita l, insbesondere zur E le k tr i-

E ine besondere Stellung

fiz ie ru n g  der B e rline r S tadt- und R ingbahn be
sch a fft werden. D aß  eine Emission (nahe an Pari) 
ohne D iv idendenga ran tie  des Reiches heute kaum  
m öglich  wäre, is t ohne weiteres zuzugeben; denn 
selbst sichere festverzinsliche Papiere, w ie  z. B. die 
P fandb rie fe , e rfo rde rn  eine Aussta ttung  m it 8% , um  
untergebracht w erden zu können. Diese E rw ägung 
genügt a lle in  n ich t, jedoch zur R ech tfe rtigung  der 
D iv idendenga ran tie  durch  das Reich (die a lle rd ings 
w oh l die U n te rb ring un g  der V orzugsaktien  sichern 
w ürde, da sie diese p ra k tisch  in  7prozentige Reichs
anleihe ve rw ande ln  w ürde). D enn es fe h lt e inm al 
eine genügende Begründung der rech tlichen  Zu
lässigkeit dieser G arantien . D ie  B e ru fung  a u f § 2 c 
des Haushaltsgesetzes (vgl. über diesen den L e it
a rtik e l)  is t w en iger als je  am Platze, da m an dem 
Sinne dieses Paragraphen G ew a lt an tun  w ürde, 
w o llte  m an behaupten, daß auch h ie r durch  die 
G a ran tie  „e ine  Ausgabe verm ieden w ird , der sich 
das Reich sonst n ic h t hä tte  entziehen können“ . 
(W o llte  m an n äm lich  d a ra u f h inw eisen, daß der 
Reichsbahn a u f diesem Wege M it te l zuge führt 
w ürden, um  —  d ire k t oder in d ire k t —  Arbeitslose  zu 
beschäftigen, d ie  sonst der Erwerbslosenfürsorge zur 
Last fie len , so muß da rau f hingewiesen werden, daß 
beim  Fehlen der G arantie  und  selbst be im  Scheitern 
der gep lanten Emission die am K a p ita lm a rk t d ispo
n ib len  M it te l in  irgende iner Weise w ir ts c h a ftlic h  
p ro d u k tiv  und also in  Arbeitslosenbeschäftigung, 
n u r eben in  anderer R ich tung  angelegt w orden 
wären.) A uch  die sachliche  N o tw e n d ig ke it der 
D iv idendengaran tie  is t n ic h t so e in leuchtend, w ie  
die Reichsregierung zu g lauben scheint. A uch  ohne 
G arantie  w ären  die Vorzugsaktien  n äm lich  u n te r- 
zubringen, w enn m an n u r ih ren  Z insfuß  genügend 
in  die Höhe setzen w ürde ; m an ka nn  sogar die A n 
sicht ve rtre ten , daß die Reichsbahn N euinvestitionen 
verm eiden  sollte, deren R e inertrag  zu r D eckung des 
landesüblichen  Z insfußes n ic h t ausreicht, w e il näm 
lic h  sonst das neugebildete G e ld k a p ita l innerha lb  
der V o lksw irtsch a ft fa lsch  v e rte ilt und  besseren 
Verwendungszwecken  entzogen w ird . M an  muß 
also nach besseren G ründen  suchen, um  diese D iv i 
dendengarantie  zu rech tfe rtig en : e inm al lie g t der 
Gedanke nahe, daß das Reich durch  sie und  durch 
die Z insersparnis, d ie  m it ih r  fü r  d ie  Eisenbahn ve r
bunden ist, der Reichsbahngesellschaft eine k le ine  
Entschädigung fü r  d ie  hohen Pensionslasten ge
w äh rt, die ih r  du rch  die ve rfeh lte  P e rsona lpo litik  
des Reiches in  der In fla tio n sze it aufgebürdet w e r
den ist, —  eine Entschädigung, die fü r  das Reich 
noch dazu den V o rte il hätte, fas t ohne jedes R is iko  
und  ohne jede Belastung fü r  den R eichshaushalt zu 
ve rlau fen , da an der F ä h ig ke it der Reichsbahn, die 
7%  D iv idende , d. h. 10,5 M il l .  jä h r lic h  au lzu - 
b ringen, kaum  zu zw e ife ln  ist. W ir  haben aber 
tro tzdem  Bedenken, ob eine solche Entschädigung v 
fü r  d ie  Pensionslasten ohne allgemeine P rü fu n g  und 
p rin z ip ie lle  E rm ächtigung un te r der H and  gegeben 
w erden sollte. E inen  anderen G rund  könn te  m an 
d a rin  sehen, daß das Reich, w ie  in  der T a t beab
s ich tig t, sich a u f diesem Wege —  als Gegenleistung  
sozusagen fü r  das G arantieversprechen —  eine ge
wisse K o n tro lle  der F inanzgebarung der Reichsbahn 
mindestens a u f den w irk l ic h  e rz ie lten  R e ingew inn  
h in  sichern w i l l ;  darüber h inaus sp rich t w oh l der
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Gedanke m it, das Recht, das je  500 M ill.  Vorzugs
a k tie n  zu r W a h l eines M itg lieds  des V erw a ltungs- 
ra ts  zukom m t, n ic h t in  d ie  Hände des Pub likum s, 
evtl, sogar des ausländischen Pub likum s, fa lle n  zu 
lassen, w e il dadurch  die von der deutschen Regie
rung  bestim m ten V e rw a ltungsra tsm itg lieder —  wenn 
auch n ic h t d ie M itg lie d e r deutscher N a tio n a litä t — 
in  die M in de rhe it kämen. Es w äre näm lich  im  F a lle  
e iner solchen D iv idendenga ran tie  w oh l m öglich , 
das übernehmende B ankenkonsortium  zu ve rp flich te n , 
wenigstens einen T e il dieser und  k ü n ft ig  zu e m it
tie renden  V orzugsaktien  im  P o rte feu ille  zu behalten 
oder n u r so zu veräußern, daß das W a h lrech t an die 
D ire k tiv e n  der Reichsregierung  gebunden b le ib t. D a 
die Reichsregierung schon je tz t über 624 M il l .  V o r
zugsaktien ve rfüg t, und  da sie d ie  A bs ich t hat, dies 
ih r  A k tie n p o rte fe u ille  num m ernm äßig  so zu ve r
te ilen , daß sie p ra k tisch  (zusammen m it den kon- 
so rtia lite r gebundenen Vorzugsaktien) auch k ü n ft ig  
in  jeder 500 -M ill.-G ruppe  der Vorzugsaktionäre, die 
je  e in  V e rw a ltun gs ra tm itg lied  zu bestellen hätte, 
bei der W a h l den Ausschlag g ib t, könn te  so der 
E in flu ß  der Regierung a u f den V e rw a ltun gsra t auch 
nach  der Begebung der Vorzugsaktion  unbed ing t ge
sichert werden. Irgende in  derartiges E n tg e lt muß 
sich die Regierung jed en fa lls  fü r  d ie  Übernahme 
der G aran tie  zusichern lassen, da sie ohne e in  E n t
gegenkommen der R eichbahn ke ine rle i Ursache hat, 
dieser durch  G arantieübernahm e die Z ins- oder 
D iv idenden las t zu erle ich tern . 7

7 Es w a r eine e rk lä rliche
OBRIGKEITLICHE Erscheinung unserer K riegs-

EXPOR TF ÖRDERUNG W irtschaft, daß M änner
......... .........- - - - - -  - * =  des p rak tischen  W ir t 
schaftslebens, sobald sie in  ö ffe n tlich e n  Stellen 
am tliche  F unk tionen  zu übernehmen hatten, ih re  
beamteten Kollegen ba ld  an bureaukratischer W e lt
frem d he it ü be rtro ffe n  ha tten  und im  K o n ta k t m it 
der Staatsmaschiue jeg liche  fre ie  In it ia t iv e  verloren. 
Diese unve rm eid lich  scheinende A ss im ila tion  v o ll
zog sich aber im  gleichem Maß in  halbstaa tlichen 
Stellen, auch in  p riva te n  O rganisationen, was in  der 
Hauptsache die o ffenkund ige  U n p o p u la ritä t und  
W irkungs los igke it solcher E in rich tungen, w ie  zum 
Beispiel der Außenhandelsstelle des A usw ärtigen  
Am ts, des A uslands institu ts  in  S tu ttg a rt und  anderer 
p riv a te r In fo rm ationsste llen  e rk lä rt. D ie  M ehrzahl 
der K aufleu te , fü r  die diese E in rich tun ge n  ge
schaffen w orden sind, kennt sie kaum  dem Nam en  
nach, und  w enige n u r sind jem als in  die Lage ge
kommen, ih re  H ilfe  und ih ren  R at in  A nspruch  zu 
nehmen. W o es w irk lic h  geschah, b lieb  der p ra k 
tische E rfo lg  o ft zw e ife lha ft. M an h ö rt in  D eutsch
land den H inw e is  a u f die ganz anders fu n k t io 
nierende am tliche ' A u fienhande lsförderung in  den 
Verein ig ten  Staaten  n ich t gern und verw eist stets 
darau f, daß der deutsche E xpo rthande l im  Gegen
satz zum am erikanischen über eine jahrzehnte lange  
bew ährte T ra d it io n  verfüge, die eine U nterstü tzung 
von d r it te r  Seite überflüssig  mache. D ieser E in 
w and mag bis 1914 berechtig t gewesen sein, obwohl 
es auch bis dah in  n u r den ganz großen Konzernen 
und F irm en  m ög lich  gewesen w ar, sich einen 
eigenen N achrich tend ienst zu halten, der den Be
trieb  lau fend  m it den fü r  die A u frech te rh a ltu ng  
und Ausdehnung der Exportbeziehungen nötigen In

fo rm ationen  versah. Nach Kriegsende w a r d ie  Lage 
aber vo llkom m en geändert. Im  Gegensatz zu den 
neu tra len  W irtsch a fte n  hatte  das deutsche E x p o r t
geschäft jeg liche  T ra d it io n  verloren. In  diesem 
A ugenb lick , in  dem eine gutgele itete in form ato rische  
E xp o rtfö rd e ru n g  von unschätzbarem  N utzen  hätte  
sein können, versagten die vorhandenen E in ric h tu n 
gen vo llkom m en. D ie  am tlichen  Konsu larberich te  
können dem Geschäftsm ann n u r w en ig  helfen, da 
sie zu a llgem ein gehalten sind und  a llzusehr h in te r 
den Ereignissen nachh inken. D ie  B ean tw ortung  der 
e in fachsten A n frag en  über F irm e n  im  Ausland, 
Ausschreibungen oder d ie  d e ta illie rte n  A bsatzver
hältnisse fü r  einen bestim m ten A r t ik e l n im m t bei 
den deutschen In fo rm ationss te llen  mehrere Tage in  
Anspruch. M an vergle iche d a m it d ie Arbeitsweise 
der am erikanischen O rgan isa tion , die im  Fore ign 
Service des D epartm en t o f Commerce un te r L e i
tung Hoovers ih re  zentra le  Zusammenfassung ge
funden  h a t: Von der Steigerung des am erikanischen 
Außenhandels 1925 um  500 M ill.  D o lla rs  e n tfä llt  ein 
T e il u n m itte lb a r a u f die T ä tig k e it dieser Stelle, die 
in  diesem Ja h r über 2 M illio n e n  A n frag en  von 
E xp o rte u re n  beantw ortete  und  heute noch täg lich  
1— 8000 F ä lle  bearbeite t. E rstaun licherw eise  werden 
50% a lle r A n frag en  innerha lb  24 Stunden bearbeite t■ 
Hoover u n te rh ä lt fü r  diesen Zw eck 45 Vertre tungen 
in  der ganzen W e lt, dazu 40 F ilia le n  in  den V e r
e in ig ten  Staaten. Eine besondere A b te ilu n g  fü r  
T a r ife  und  eine fü r  H ande lrech t sind dem kle inen 
K aufm ann, der sich teure Rechtsanwälte und  Spedi
tionssachverständige n ic h t le isten kann, unentge lt
liche  Berater. U nd  dieser ganze A p p a ra t kostet dem 
am erikanischen V o lk  jä h r lic h  noch n ic h t 3 M ilk  
D o lla rs . W ir  haben auch in  D eutsch land um fang 
reiche A rch ive  m it gutem  Tatsachenm ateria l, dessen 
Beschaffung und  E rneuerung erhebliche Kosten ver
ursacht. T ro tzdem  is t es b isher n ic h t gelungen, w ie 
es Hoover und  sein Stab seit Jahren tun , daraus 
s tü nd lich  d ie  lebendigsten Resultate zu ziehen zum 
unm itte lba ren  V o rte il der W irts c h a ft. Säm tliche 
am erikanischen E xpo rteu re  sind den einzelnen 
W arenabte ilungen des Foreign Service angeschlossen 
und e rha lten  autom atisch und  u nen tge ltlich  a lle  ihre 
Branche be tre ffenden  In fo rm a tio ne n  ins Haus ge' 
sandt, und  zw a r in  e iner Form , daß sie so fort dam it 
a rbe iten  können. D ieser T r iu m p h  der Hooversehen 
Energ ie über d ie  wesenseigne T rä g h e it der bureau- 
kra tischen  Staatsmaschine w a r n u r m ög lich , w e il er 
ke inen  Handelsattache im  Ausland  duldete, der n icht 
in  der Lage w ar, a u f schnellstem  W eg so fort ver
w ertbare  Tatsachen  zu melden. E r  w urde  einfach 
durch  eine geeignetere K ra f t  ersetzt. M an nehme 
sich e inm al einen deutschen K onsu la rbe rich t vo r und 
w ird  so fort erkennen, w ie  w e it w ir  noch von dem 
am erikanischen Beisp ie l e n tfe rn t sind, obw ohl gerade 
w ir  einen solchen D ienst v ie l nö tige r haben als d ie 
A m erikane r, fü r  die das E xportgeschä ft im  wesent
lichen n u r e in  Ausgle ich bei K o n ju nk tu rschw a n 
kungen a u f dem le istungsfähigen heim ischen M ark t 
ist. Es w äre  deshalb an der Zeit, d ie  w issenschaft
lich  w ertvo lle , p ra k tisch  aber nutzlose A rb e it der be
stehenden deutschen O rganisa tionen durch  eine w irk 
same Au fienhande ls fö rderung  zu ersetzen, bei der 
e in  S tud ium  des erfo lgre ichen am erikanischen Bei
spiels w e rtvo lle  Anregungen zu bieten vermag.
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“  D ie  Reichsregierung rech- 
35 M ILLIARDEN nete beka nn tlich  bei der 

ANLEIHE-ALTBESITZ E in b ring un g  des A n le ihe- 
' " i.i' m i i"i. .1 ■. aufwertungsgesetzes m it
20 M illia rd e n  P a p ie rm a rk  A ltb es itz  an Reichs- und 
Länderanle ihen, d ie  vom  Reiche au fzuw erten  sind. 
Ls h a t sich nunm ehr herausgestellt, daß die A n 
m eldungen w esentlich  höher sind, daß der A ltbes itz  
n ich t v ie l h in te r 35 M illia rd e n , d. h. der H ä lfte  der 
gesamten ausstehenden P ap ie rm arkschu ld  Zurück
b le iben w ird . D ies bedeutet e inm al eine E n ttä u 
schung fü r  den Neubesitz insofern , als d ie  M ehr
belastung, d ie dem Reiche infolgedessen z u fä llt ,  zu 
einer w e ite ren  H inauszögerung der A u fnahm e des 
Schuldendienstes fü r  den Neubesitz fü h re n  könnte. 
Das Ergebnis is t w e ite r sehr bedenk lich  fü r  d ie  
neuen, in  der le tz ten  N um m er von uns eingehend 
e rö rte rten  A u fw e rtu ng sp ro je k te , d ie  50 oder gar 
100 % der A u fw e rtu n g  fo rdern , w e il d ie  Belastung 
des Reichsetats durch  eine solche A u fw e rtu n g  bei 
35 M illia rd e n  A ltb es itz  n a tü r lic h  sehr v ie l erheb
liche r ausfa llen  muß, als d ie  B e fü rw o rte r dieser 
Weitgehenden A u fw e rtu n g  angenommen haben. 
Was die u nm itte lba re  Belastung des Reichshaushalts 
fü r  den lau fenden  Schuldendienst an langt, so be
stim m te das Gesetz, daß die im  E in tausch gegen 
den A ltb es itz  hingegebene An le ihe-Ablösungs
schuld b innen  30 Jahren zum fü n ffa ch e n  N enn
beträge auszulösen sei, und  zw ar jew e ils  zuzüg lich  
4% % seit Beginn der Auslosung a u f gelaufener 
e in facher Jahreszinsen. U m  zu verm eiden, daß die 
Jährlich  vom  R eich zum Zwecke der Auslosung be

re itgeste llte  A n n u itä t in fo lge  der anwachsenden 
Last jen e r 4% % Z insen im  Lau fe  der Jahre im m er 
zunehme, sollte in  den H ausha ltsp lan  eine zw ischen  
der k le in en  A n fangsannu itä t von einem D re iß igste l 
des S chu ldkap ita ls  und  der hohen S ch lußannu itä t 
von einem D re iß igs te l des K a p ita ls  p lus 135 % Zinsen 
liegende m ittle re  T ilgungsra te  eingesetzt werden, 
d ie b is zu r vö llige n  Beendigung der Auslosung b e i
behalten w erden kann. Ih r  Betrag  is t o ffe n b a r ge
r in g e r als der e in fache D u rchsch n itt zw ischen der 
ersten und der dre iß igsten  A n n u itä t, da bei diesem 
V e rfah ren  Zinsen gespart werden. D ie  Reichs
reg ierung ha t den Betrag dieser D u rchschn itts 
a n n u itä t fü r  das lau fende  Ja h r n u r roh  geschätzt, 
da eine genaue Berechnung zwecklos gewesen wäre, 
solange der U m fang  des A ltbesitzes n ic h t genau fest
stand. D e r Betrag von 125 M illio n e n , den sie in  
den E ta t einsetzte, w a r  w o h l etwas zu hoch ge
g r if fe n , w enn m an m it einem S ch u ld ka p ita l von 
20 M illia rd e n  P a p ie rm a rk  rechnete. Bei 35 M i l l i 
a rden P a p ie rm a rk  S ch u ld kap ita l d ü rfte n  etwa 80 
M illio n e n  m ehr e rfo rd e rlich  sein, deren D eckung 
aus den über E rw a rte n  hohen Überschüssen des 
Jahres 1925 und  den w ahrsche in lichen M ehrerträgen 
der E inkom m en- und  Körperschaftssteuer w oh l 
n ic h t unm ög lich  w äre. D a  die A u fnahm e der T i l 
gung auch des Neubesitzes num nehr n ic h t m ehr als 
40 M il l .  jä h r lic h  e rfo rde rn  w ürde, sollte man ü b r i
gens auch h ie r m öglichst ke inen w e ite ren  A u fschub  
w a lte n  lassen, um  n ic h t der S peku la tion  in  Reichs
anleihe w eite re  Gelegenheit zu e iner n ich t u n 
bedenklichen T ä tig k e it zu geben.

ßonjunftur^ncometer
Das Eintreten einer neuen Phase innerhalb der weiter- 

üauernden Depressionsperiode (wovon bereits an dieser 
stelle gesprochen wurde), zeichnet sich immer deutlicher 
aL  Diese neue Phase charakterisiert sich, bei fo rt
dauernder Geldflüssigkeit, in  einer Erweiterung der 
Tätigkeit auf dem Kapitalmarkt und einem Stillstand 
der Kursentwicklung auf den Effektenmärkten. Der 
Abbau der Zinssätze setzt sich weit langsamer als in  den 
Vormonaten fort. Die Beschäftigungslage der Industrie 
/'eigt ganz geringfügige Verschiebungen; zweifellos ist 
der Umfang der Produktion, im  ganzen gesehen, gewach- 
Sen, was sich besonders deutlich in  den erhöhten Wagen- 
Gestellungsziffern der Reichsbahn ausspricht, die Zahl der 
industriell beschäftigten Arbeiter ist aber unter leichten 
Schwankungen noch fast unverändert. In  der Preis
entwicklung setzt sich die Tendenz zu einer Ab- 
Schwächung der Warenpreise weiter fort.
. Die Ursachen der Stagnation auf dein Effektenmarkt 

sind verhältnismäßig leicht erkennbar. Nach der ersten 
Si'oßen optimistischen Welle, die von der Verbilligung 
dßr Tagesgeld-Sätze getragen war, hat sich eine rea
listischere Betrachtung der Kursentwicklung durchgesetzt, 
di(; auf die Rentabilitätsaussichten stärker als bisher 
Rücksicht nimmt. Die größeren Kursbewegungen der 
ntzten Wochen erstrecken sich nur noch auf bestimmte 

Rinzelwerte, bei denen Änderungen in  den Dividendeu- 
jRissichten bekannt wurden, oder, in einzelnen Fällen, 

ach richten über besondere Vorgänge (Vertrustung, Ans
ichten deü Besitzfreigabe in den Ver. Staaten) Vorlagen. 
s ist, bei der weiteren Verschlechterung der Dividenden- 

^Ussichten entsprechend der anhaltenden Rentabilitäts- 
eschränkung im neuen Wirtschaftsjahr, jetzt, wo ein

immer größerer Teil der Papiere ex Dividende 1924/25 
und 1925 gehandelt w ird, nur verständlich, daß kein 
neuer Anlaß zu Kurssteigerungen gegeben ist. Vielmehr 
erstreckt sich das Anlage-Interesse in  wachsendem Maße 
auf die festverzinslichen Werte und hier natürlich auch 
auf die neuen Emissionen, die eine sichere und beträcht
liche Rente versprechen.

Dabei ist nun bemerkenswert, daß hier weitere Kurs
steigerungen, die ein Absinken der Rendite darstellen, 
in  der letzten Zeit nur noch spärlich erfolgt sind. Das 
ist wohl darauf zurückzuführen, daß der Markt bereits 
bis zu einem Grade gesättigt ist, der größte Vorsicht bei 
weiteren Emissionen geboten erscheinen lassen muß.

Die Bedeutung dieser ganzen Entwicklung auf dem 
Geld- und Kapitalmarkt scheint uns darin zu liegen, daß 
nach den starken Differenzierungen zwischen den ein
zelnen Märkten, die das Charakteristikum während der 
krisenhaften Entwicklung Ende 1925 und ebenso noch 
während des Übergangs in  die Stagnationsperiode Anfang 
1926 bildeten, jetzt eine fortschreitende Aus- und An
gleichung e intritt, die eine A rt Gleichgewichtszustand 
innerhalb der nach wie vor herrschenden Depressions- 
Konjunktur bedeutet.

Nachdem jetzt in einer mehrmonatlichen Entwicklung 
ziemlich eindeutig erwiesen ist, daß der sogen. „K ap ita l
zustrom“ bei einer Belebung der Emissionstätigkeit nicht 
rasch eine Konjunkturbelebung hervorrufen kann, setzt sich 
die Anschauung mehr und mehr durch, daß die einzelnen 
Konjunkturperioden wieder längere Zeit in Anspruch 
nehmen. Die Kurzwelligkeit im  Ablauf des Konjünktur- 
geschehens, die die beiden ersten Jahre nach E in tritt der 
Währungsstabilisierung kennzeichnet und die auf
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1. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse 
bei der Reichsbank (in Millionen Reichsmark)

30. IV . 23. IV . 15. IV. 7. IV . 7. I.
26 26 26 26 26

a) K aufkra ftträger
3086 2646 2790 3061 2732
1480 986 998 1073 1349

G u tha ben .............................................. eo7 1056 1007 771 874

Zusammen . 6173 4688 4795 4905 4955

b) Ausgewiesene Deckungsm ittel
G o ld ......................................................... 1492 1491 1491 1491 1208
Deckungsfähige D e v is e n .................. 391 256 278 481 403

Zusammen . 1883 1747 1769 1972 1611

c) Weiterbegebene Reichsbank-
W e c h s e l.......................... ... 198 264 270 329 504

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

6. V. 29. IV. 22. IV. 15. IV. 2. I.
26 26 26 26 26

a) K aufkra ftträger
N o te n ..................................................... 1672 1662 1662 1081 1835
G esam tdeposition................................ 2286 2242 2219 2347 2357

Zusammen . 3958 3904 3881 4028 4192

b) Deckungsmittel
G o ld ........................................................ 2192 2797 2795 2782 2665

c) Prozentuales V erhä ltn is  von
b) zu a ) ............................................ 55,4 71,6 69,4 69,1 63,3

3. Deutsche Großhandelsindices
Statist. Reichsamt Berl. Tagebl.
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5. Mai 
28. A p r il 
21. A p r il 
14. A p r il
7. A p r il 

31. März 
24. März 
17. März 
10. März
3. März
6. Januar

1926 ........................................... 122,6
123,4
123.2
123.6 
122.0
121.2 
119.0 
117,8
117.6 
117,3
121.6

124.2
124.7
124.5
126.7 
126,9
127.1
127.6
128.1
128.3 
128,5 
131,1

121,8
122.7 
122,5
121.9
119.3 
118,1
114.4
112.3
111.9
111.3
116.7

133,9
133.6
134.5
134.8
134.3
134.5
134.4
1.34.6 
135,0
134.8
138.9

145.9
145.9 
146,2 
146,6
146.4
146.4
146.8
146.9
147.9
147.9
148.9

7. Januar 1925.................................................. 136,4 140,2 134,4 II 140,6 132,0

4. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
25. I V . -  1. V. 1926 150,2

18. I V.—24. IV. 151,2
11. IV.—17. IV. 151,6

4. IV.—10. IV. 151,7
28. I I I . -  3. IV. 151,8
21. I I I .—27. III . 151,7
14. I I I .—20. III . ,  . 152,6

7. I I I .—13. III . 153,3
28. IL — 6.III. 154,0
21. I I.—27. II. 157,6

4 .1.—9. L » 159,3
4. I.—10. I. 1925 161,5

5. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
Relativzahlen

2. I. 25 == 100 8. V. 
26

1. v .
26

24. IV.
26

17. IV.
26

10. IV. I
26 1

2. I.
26

Heim ische A k tie n .............. 82.79 84,24 82,22 83,08
Ausländische A ktie n  . . . 118,00 118,26 121,23 126,23 128,29 I
Papierm ark-Staatsanl. . . 30,74 33,98 34,12 35,55 37,13Ausländische A n le ihen. . 155,11 151,62 150,48 156,17
W ertbeständige Anle ihe . 126,23 123,19 127,02 126,14 127,52 1 100,10

6. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen 

| V o rja h r
Arbeitstägl. Wagenstellg, 

1 V o rja h r
18. IV.—24. IV. 1926 . . . . 704 366 716 838 117 390 119 473
11. IV.—17. IV. ». . . . . . 708 665 706 542, 118 112 117 7574. IV.—10. IV. 574 466* 604 570 114 894 120 91428.III.— 3.IV. „  • .  .  .  . 674 335* 724 278 114 867 120 7132I.II1.—27.III. „  . • •  •  . 693 630 727 956 115 605 121 326
14. H L—20.111. „  .  .  « « . 676 176 688 982 112 697 114 827
7 I II .—13. III . . . • • • 662 151 687 468 110 359 114 57828. 11.—6. III . 658 692 696 426 109 782 116 071
3. I.—9. I. 1926 .................. 580 428 612 690 1 96 738 102 115
* 5 Arbeitstage

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstäglich in  der K ohlen förderung Koksproduktion B rike ttp ro d u k tio n

Woche vom : V o rja h r V o rja h r V o rja h r

25. IV .— 1. V. 1926 306 592 319 227 53 979 66 444 10 833 11 082
18. IV.—24. IV. , 329 382 348 193 54 149 66 186 10 515 11 427
11. IV.—17. IV . „ 326 261 345 544 54 569 63 010 11 344 11 223
4. IV . io. IV. , 327 276 336 680 52 621 64 659 11 382 10 988

28. II I .— 3. V I. , 302 836 332 376 54 783 67 503 11 059 12-258
21. II I .—27. III .  , 309 537 336 645 57 289 67 352 12 860 11 845
14.111.—20. III .  , 318 225 348 070 57 789 68 366 11 855 12 211
7.III.—13. I II .  „ 321 794 348 770 57 070 67 928 12 014 12 114

28. II.— 6. III .  „ 310 393 332 557 57 194 67 518 12 315 12 083
21. I I.—27. I I.  „ 322 016 341 363 59 325 67 565 13 654 12 053
3. I.—9. 1.1926 . • • 1 315 789 1 369 276 1 51 193 1 63 472 1 13 303 12 413

8. Konkurse und Geschäftsaufsichten1)
A p r i l
1926

März Februar Januar Dez.
1926 1926 1926 1925

Konkurse ......................... 1302 1871 I 1998 2092 1660
Geschäftsaufsichten . . . 923 1481 1 1573 1553 1388

i)  Nach „W irtsch a ft und  S ta tistik“

9. Neugründungen und Kapitalserhöhungen 
deutscher Aktiengesellschaften1)

A p ril
1926

März
1926

Februar
1926

Januar
1926

Dez.
1925

Neugründungen:
Zahl der Gesellschaften 8 15 17 13 8
K ap ita l in  M ill. RM . . . 6,83 6.10 8,15 14,92 6,13

Kapita lse rhöhungen:
Zah l der Gesellschaften 38 20 18 11 19
Nennbetrag in  M illio nen  

R M .................................... 48,61 2232 11,61 4,84 10,07
i)  Nach Angaben der F ra n k fu rte r Zeitung

Deutschland beschränkt war, erklärt sich aus den be
sonderen wirtschaftlichen Bedingungen, die bei Ende der 
Inflationsperiode Vorlagen. Je weiter die allmähliche 
Konsolidierung fortschreitet, um so mehr werden auch 
diejenigen Kreise ihre Ungeduld zügeln müssen, denen 
die Zeit der Stagnation schon zu lange dauert und die 
bereits versucht haben, durch eine künstliche Zeugung 
— in der Forcierung des Aufbaues des Kapitalmarktes — 
neues Leben in  den Prozeß der W irtschaft hineinzuver
pflanzen.

Es ist liie r bereits gesagt worden, daß die Fortschritte 
der Konsolidierung Bestand haben, wenn auch die Ver
hältnisse auf dem Arbeitsmarkt, die einen Gleichstand 
in  der industriellen Beschäftigungslage andeuten, eher 
zum Pessimismus stimmen könnten. Es empfiehlt sich 
freilich, aus der Summierung der scheinbar günstigen 
Tendenzen — fortdauernder Rückgang der Konkurse und 
Geschäftsaufsichten, der Wechselproteste, erhöhte L iqui
d ität der Betriebe, steigende Exportzahlen, zunehmende 
Transportleistungen der Reichsbahn, Belebung der Koh
lenförderung usw. — nicht gar zu optimistische Folge
rungen zu ziehen. M it Ausnahme der Exportziffern, für 
deren Steigerung die (hier bereits besprochenen) beson
deren Gründe vorliegen, bedeuten die günstigeren W irt
schaftszahlen doch nur einen Fortschritt gegenüber dem 
Tiefstand der abnormen Krisenzeit, aber noch lange nicht 
einen regelrechten Aufstieg. Solange nicht bei erhöhter 
Absatztätigkeit eine Steigerung des regelrechten Ge
schäfts auf allerbreitester Grundlage eintritt, dürfen er
höhte Produktionsziffern, fü r die eine entsprechende 
Absatzbelebung ohne Forcierung der Geschäfte durch 
erleichterte Kreditierung nicht erwiesen ist, am aller
wenigsten als Symptom eines Konjunkturaufstiegs ge
wertet werden. Sie bedeuten dann nichts anderes a ŝ 
den Anfang zu neuen Illiquiditätsschwierigkeiten — 211 
einer krisenhaften Anspannung, noch ehe eine Hoch
konjunktur eine solche unvermeidlich gemacht hätte.
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Ute Htocenmotfte
Der Streik in  England

Der große Ausstand in  England dauert nunmehr fast 
eine Woche an, und zur Stunde, in  der diese Zeilen ge
schrieben werden, ist sein Ende noch nicht abzusehen. Bis 
jetzt sind die Wirkungen auf die Warenmärkte geringer 
gewesen, als zunächst angenommen worden war, wenn auch 
naturgemäß sich überall sehr starke Zurückhaltung zeigt. 
Selbst auf dem am unmittelbarsten betroffenen M arkt
gebiet, dem WeHkohlenmarkie, gehen die Wirkungen bis
her wenig tief. Hier sind aber die Fachleute sehr zurück
haltend, auch was die W irkung des Streiks bei längerer 
pauer anlangt. Man verweist dabei darauf, daß sich Iris 
jetzt zwar die Nachfrage etwas gemehrt hätte, aber doch 
nur nach Sonderqualitäten, daß aber die Umsätze kaum 
gestiegen seien, und betont vor allem die dauernde starke 
Übersetzung des Kohlenweltmarktes. Am bedeutsamsten sind 
Ihr den Augenblick wohl die Störungen, die dadurch ent
stehen, daß England, insbesondere London, als Umschlag- 
Platz so gut wie völlig  ausfällt. Das g ilt vor allem fü r die 
kleineren Warenmärkte, greift aber z. T. auch auf die 
großen über. Denn z. B. fü r England bestimmte Getreide
sendungen dürften bei längerer Streikdauer wohl nach dem 
Festland abgelenkt oder weitergeleitet werden, um Liege
gelder und Schädigungen der Beschaffenheit zu vermeiden; 
ähnliches w ird  man auch bei Spinnstoffen, Metallen usw. 
erwarten müssen.

Die neuen Getreide -Saatenstandsberichte
Auf die Wirkungen, die die Entwicklung der Verhält

nisse in  England fü r den Getreidemarkt haben könnte, 
Wurde bereits hingewiesen. Bis jetzt haben sie die Märkte 
n°ch nicht unmittelbar beeinflußt, höchstens insofern, als 
Fügland im  Augenblick den Kauf von promptem Weizen
mehl gegenüber Getreide aus leicht ersichtlichen Gründen 
bevorzugt. Der M arkt ist unklar und uneinheitlich, je 
länger, je mehr gewinnen jetzt aber die Nachrichten über 
den Saatenstand E influß auf ihn. Diese lauten, soweit die 
Vereinigten Staaten in  Frage kommen, auch weiter ziemlich 
Sünstig und die Schätzungen der Winterweizenernte lassen 
üiit 550 bis 570 Millionen Busliel gegen 400 im Vorjahr 
®twa eine leidliche Mittelernte vorhersehen. Der Frü li- 
jahrsweizen hat sich in  den letzten Wochen etwas besser
entwickelt als vorher, nachdem im Nordwesten zeitweise 
wegen gefallen ist. Aehnliches g ilt auch von Kanada, wo 
. *e Frühjahrsbestellung jetzt flo tt in  Schwung gekommen 

während sich auf der anderen Seite das Aufgehen der 
F'sthäfen — das Frühjahr ist auch in  Nordamerika kühl 
Ulld spät — beträchtlich länger verzögert hat, als ur- 
sPr ¡-inglich angenommen worden war. Hier ist übrigens 
aüch ein Punkt, in  dem der englische Ausstand Störungen 
Hingen könnte, wenn nämlich das Bekohlen der in letzter 
Ip t  in ziemlich erheblichem Umfang gecharterten 

üüipfer auf Schwierigkeiten stoßen sollte.
- In Deutschland lauten die amtlichen Angaben über den 
..teüd zu Anfang Mai, soweit Preußen in  Frage kommt, 
, JerwiegCIKi eine Kleinigkeit schlechter als zu Anfang 
PHI, weil das Wetter zu trocken gewesen ist. Es sind 
°ch mäßige Umpflügungen notwendig geworden, als hoch 

j^nnn man sie aber m it 1,68 % beim Roggen, 3 %\ beim 
, eizen und Klee nicht bezeichnen. Stark geschädigt soll 
dagegen Winterraps sein, eine Frucht, deren Ertrag fü r die 
gesamtdeutsche Ernte nicht eben stark ins Gewicht fä llt. 
Vv eit über Landesdurchschnitt gelitten hat allerdings 

leder Ostpreußen, wo die Umpflügungen beim Weizen 
Cj ü 20% hinausgehen sollen. Die Frühjahrsbestellung ist 
bp Weitergegangen und in großen Teilen des Reiches 

endet, die Saaten sollen trotz des mangelnden Regens 
(1®I gut aufgelaufen sein.

Vv- He endgültigen Entscheidungen darüber, ob und in- 
q e^ eit  der Handel sich an der Roggen-Valorisations- 

Sellschaft beteiligen w ird, sind bis zur Niederschrift

dieses Berichtes noch nicht gefallen. Abgelehnt haben bis
her die Mülleroerbände und der Hamburger Handel sowie 
— aus Kapitalmangel — die B ackern erb ände, an deren 
Stelle dürfte sich allerdings der Zentraloerband der Kon
sumgenossenschaften beteiligen. Im  eigentlichen Llandel 
laufen verschiedene Strömungen einander entgegen. Der 
Groß- und Einfuhrhandel ist im  Grunde Gegner einer 
Beteiligung, weil er einerseits sich Kapita l und Ellbogen 
freihalten möchte, andererseits befürchtet, m it dem Odium 
des Handelns der Gesellschaft belastet zu werden, obgleich 
deren Gründer sich m it ihren 76% die volle Macht reser
viert haben; der Inlandshandel auf der anderen Seite be
fürchtet, daß ihm die Genossenschaften überstarke Kon
kurrenz machen könnten, wenn nicht auch er auf eine 
Beteiligung an der Gesellschaft hinweisen kann; der Aus
gang des Streites ist noch nicht abzusehen.

Metallmärkte ruhig
An den Metallmärkten haben sich die Preise bei be

scheidenen Umsätzen im allgemeinen sehr wenig ver
ändert, weil man annimmt, daß der Einfluß der englischen 
Arbeitswirren vor deren Beginn bereits fü r erste eskomp- 
tie rt sei. Zum Teil mag die Ruhe der Märkte wohl auch 
damit Zusammenhängen, daß der englische Großhandel und 
auch die amerikanischen Großinteressenten im Augenblick 
Wert darauf legen, größere Preisveränderungen möglichst 
nicht eintreten zu lassen.

Mäßige Abschwächungen hat wiederum Blei erfahren, 
was neben weiterem Nachlassen des amerikanischen Be
darfs damit erklärt w ird, daß Partien im  Markte seien, die, 
selbst unter Konzessionen, untergebracht werden müßten. 
Das Metall w ird  noch immer von der Spekulation bevor
zugt, daher jetzt der Zwang zur Glattstellung. In  Amerika 
ist entgegen den Erwartungen die Erzeugung nicht zurück
gegangen, auch die australischen Abladungen sind groß 
geblieben.

Für Kupfer zeigen die Erzeugungsziffern des März eine 
auffallende Höhe; sie sind gegenüber dem Januar und 
Februar trotz der angeblichen Einschränkungen weiter 
gestiegen, und dem Durchschnitt des ersten Vierteljahres 
nach würde die Jahreserzeugung über der von 1925 liegen. 
Ueberdies besagen die letzten Nachrichten aus Amerika, 
daß die Einigung unter den großen Gruppen noch keines
wegs so vollständig sei, wie zunächst angenommen worden 
war. Rio Tinto  soll sich der Ausfuhrvereinigung noch nicht 
angeschlossen haben, daneben w ird  jetzt aber auch noch 
eine amerikanische nicht unbedeutende Gruppe, die Miami, 
als noch nicht zum B e itritt entschlossen bezeichnet. Es 
sollen auch noch andere Verhandlungen in  der Schwebe 
geblieben sein. Die Preise waren nur ganz unwesentlich 
verändert.

Die Zinnbestände haben im A p ril kleine Erhöhungen 
erfahren, die Preise haben nur unwesentlich geschwankt, 
zogen fü r greifbare Ware in  London wenig, in  Termin-Zinn 
etwas mehr an. Die amerikanische Weißblechindustrie soll 
ganz ungewöhnlich gut beschäftigt sein.

Der Zi/ifcmarkt lag wieder leicht gedrückt, zuletzt aber 
etwas erholt. Hier ist die Zurückhaltung Englands und 
Amerikas deutlich zu erkennen, obgleich man fü r die 
nächste Zeit m it besserem Geschäft rechnet. In  Deutsch
land ist bereits eine gewisse Belebung eingetreten.

Schwächer lag Antimon, auch Aluminium  war unsicher, 
angeblich wegen stärkeren Angebots. — Silber hat sich eine 
Kleinigkeit weiter erholt, da der niedrige Preis das indische 
Geschäft weiter belebt hat; dagegen bleibt China als 
stärkerer Abgeber im Markte.

Baumwolle befestigt
Infolge der Ungunst der Frühjahrswitterung in den 

Baumwollstaaten vermochten die Preise etwas anzuziehen, 
jedoch wurde der Markt gegen Ende der Woche aus
gesprochen unsicher. Die Lage der meiteroerarbeitenden
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Ware - Börse

Weizen .........
Chicago .......................

"

Roggen .........

Weizenmehl .. ”  ...........................

Usance Notierung 16. 4. 23. 4. 80. 4. 7. 5.

Roggenmehl.. 
Mais

M
Gerste

Hafer
#»

Zucker

Kaffee

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

haps 
Leinöl ., 
Rüböl ., 
Schmalz 
Gummi ,

New York 
Chicago .. 
Berlin . . . .

New York

London

Magdeburg

Hamburg
»»

New York

Hamburg5) ..................
London ........................
London c if Rotterdam
London ........................
Berlin ...........................

London

Chicago .. 
New York 
London ..

Baumwolle

Wolle10) .. 
Kammzug
E rd ö l.......
K u p fe r.

>» ••••••• London .

Zinn .............. New York 
London .»» • •• • •• • ••

Z in k ..............

s» •
Berlin . . .  
New York

..................... Berlin . . .

Blei ............... New York 
London .H • • • • • •• • •

S ilber............. New York

Berlin , . .

Hamburg 

New York

Liverpool

greifbar Redwinter .
Mai ...........................
Juli ...........................
greifbar mark, neuer
September .................
greifbar mark............
September................
greifbar ....................
greifbar ....................
greifbar ....................
Mai ...........................
greifbar ....................
Ju li ................ ..........
greifbar Sommer___
inländ. Futtergerste 
greifbar ....................
Mai .................... k.

Ju li .........
Dezember ..
A p ril ...........
Mai .............
greifbar
Mai .............
August .......
Mai .........
August .......
greifbar Rio
Mai .............
September . 
März 1927 .
Mai .............
Burma I I  .. 
A p ril—M a i.. 
Mai— Juni ..,

Bremen

dt. Inlandspreis

New
New

York
York

Mai ........................
greifb. f irs t lat ex crepe
greifb. firs t crepe.......
Juni ............................
Ju li—September .........
Juni .............................
November ....................
greifbar m id d lin g .......
Mai „  .......
Dezember ....................
greifbar „  .......
Mai ...............................
greifbar f. g. f. Sak.8) ..
A p r i l .............................
greifb. fine m. g. Broach9) 
greifb. amerik. middling 
Mai

A/AA vollschürig11) , 
Buenos Aires D. I. mittel
R ohö l.........................
greifbar, e lektro .......
greifbar Standard . . .
3 M onate ..................
Juni .........................
November ................

greifbar standard 
3 Monate „ 
Banka ..................

greifbar und 3 Monate .
f r e i ........................
umgeschmolzen .......

Juni ------
November

Barsilber14) greifbar . 
„  2 Monate ,

cts. je bushel1) 
»» *»

RM. je 1000 kg 
•» »»
»» •>

RM. je 100 kg
»» t»

cts. je bushel’) 

RM. je 1000 kg

cts. je lb.’ ) .. 
»» • • • •
»» • • • •

sh. je cwt. . . .

RM. je 50 kg4)

cts. je lb.

RPf. je % kg 
sh. je cwt.8) ., 
£  je long ton7)

RM. je 1000 kg

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

sh. je lb .........
»* • • • •

RM. je 50 kg 
»» • •

cts. je lb. ..

d je lb.

$ cts. je lb. ..

RM. je 1 kg ..

cts. je Gail.1’)
cts. je lb ........
£  je long ton

RM. je 100 kg

cts. je lb. . . . .  
£  je long ton

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

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

M
cts.jeozd’Jfein 
d je oz.........¡ i

RM.je lk g  fein

1938/,! 
165-74 
140 Vs 
29272 
274 

179V2 
198V2 
39
2 6 %
855/s
735 /8

170
209
181
199

2,42
2,55
2,76

13.10V2
13.115/g

273/4
13.55 
14,40
13.55 
14,33 
17 Vs
16.55 
15,26 
14,16 
893/a 
16,0 

29.2.6

30.5.0 
49.0.0 
13,80 
49V8

1.11V4
1.111/4
1.11V4

427
427V2
19,15
18.65 
16,79 
10,13
9,46

15.65 
15,25
8,70

20,43
18,55
9,50
5,07
3,30
14

57.11.3
58.8.9
118
1215/8
64.00

285.7.6
273.7.6

7,05
32.17.0

66V2
611/2

8.00 
29.3.0 
58V4 
593/8
637/8 
29’/2 
2 9 9/ iß  
883/4

1903/3
1 6 2 'V 8
142
293
265
1733/4
193
385/8
26

. 85V2 
7 3 5 / 0

2051/2
182V2
197
1911/2
2,40
2,53
2,76

13,101/2
14.03/g
28
13.75 
14,45
13.75 
14, 43 
19
16,82

16,01
15,00

9 D /4
16.0

29.11.3
14.17.6

30.15.0 
49 10.0 
14,17 
485/8 

1.101/8

4221/2
417i/a
18.90 
18,66

17.00
10.01

9,35
16,40
15.90 
8,60

20,10
18,30
9,50
5,07
3,30
13Vs

57.1.3
57.16.3 
1163/4 
1 2 0 ‘ / 4 
63,00

279.7.6
269.15.0

6,92
32.6.9 
65 
59 
7,85

28.13.9
5 7 1 / 8
58
635/s

2 9 7 .3  
293/g 
8 7 7 4

I 86V2
1631/2
1427s
2941/2
261
172V,
19772
387s
2572
8374
7174

20272
18172
198

2,47
2,57
2,79

13.93/s
287s
13,80
14,70
13,73
14,55
191/2
17,20
16,10
15,13
925 /g
16.0

29.2.6
14.15.0

30.15.0
49.0.0
14,55
4872
U l 5/8

435
18,90
18,63
16,95
9,94
9.30 

16,25

8,60
19.85 
18,30
9,50
5,07
3.30 

1378
57.3.9 
58.1.3
116Vg
1205/s
63,00

274.7.6
276.0.0

6,75
32.0.6
64
59
7.85

28.3.9 
5672 
5772 
64 5 /8  
2915/16 
297s 
883/4

18174
15874
13874
29572
2643/4
1767a
2013/4

38‘/g
253/4
813/8
6974

15872
200
180
197
194

2,47
2,57
2,79

2874
13,95
14,65
13,90
14,60
19*5/16
17,80
16,57
15,42
923/4

- * )

14.10.0

30.10.0
- * )

14,95
4972
23.6
23.3
23.3 
450 
440

19,20
18,92
17,84

- * )
9,47
- * )

- * )
20,23
18,70
9,50
5,07
3,30
137s

56.15.0
57.12.6 
1157s 
1193/8
64

272.0. 0 
265.150

6,80
32.0. 0 

64
59

7,85
27.7.6 
5478 
5678 
6 4 7 4  
30%, 
303/18 
90

5,40 k g .  
50,8 kg-.

OM) Ä1 ?„u8hae! =  27-22 ’ ) 1 btishel Roggen oder Mals =
SakoU ^rM ^ SJ icke- 5) Term innotierung von 2 Uhr nm. «) ewt. =  , ____ —  ____ , .. _ , _  , „ . IV
Zentral Ausiehr,..™ ’ w  maehine-ginned {m it Maschinen entkörnt). Broach =  w ichtig te  ostindische Sorte. 10) In lands-Verkaufspreise de* 
U ) S /  WoHhacdelSYereine, Le ipzig. « )  deutsche W olle, fabrikgewaschen. l>) X Gallone =  8,084 k g  M) 1 0 ® =  81.1 Gram»-

’ 7 oo. Feingehalt. *) Notierung feh lt info lge des Streiks. *  ’  0 ’

») 1 lb . =  0.4S36 kg. *) einschl. 10,60 RM. Verbrauchsabgabe 
7) long ton =  1016,048 kg. S) [. Sak =  fu ,|y good f * 11
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Bezirke hat sich in  der Union nicht gebessert, und England 
scheidet fü r den Augenblick als Käufer so ziemlich aus; 
"imdestens waren Anregungen von dort nicht zu erwarten, 
SJnd auch nicht eingetreten.

Einstellung der Wollversteigerungen
Die im Zuge befindlichen Wollversteigerungen in  Lon

don sind infolge des Ausstandes eingestellt worden und 
'Ban w ill erst nach Ende der Arbeiterbewegung darüber 
Beraten, wenn sie wieder aufgenommen werden sollen.

Kolonialwaren wenig verändert, nur Kaffee höher
Am Kaffeemarkt vermochte sich in der ersten Wochen- 

Bälfte eine mäßige Befestigung durchzusetzen, obgleich, wie 
iin vorigen Bericht erwähnt, die Ernteschätzungen und die 
' orräte frühere Erwartungen beträchtlich übersteigen. Seit

einiger Zeit bedient sich der Valorisationsausschuß nicht 
mehr der Firma Wille, sondern geht selbst in  den Markt, 
und es scheint, daß er unter diesen Umständen größere 
Lebhaftigkeit entwickelt, denn von der Seite des Absatzes 
her fehlt die Erklärung fü r die Festigkeit des Marktes, die 
denn auch gegen Ende der Woche einer1- neuen Ab
schwächung wich.

Die Zuckermärkte zeigen nur in ganz bescheidenem 
Maße den Einfluß des jetzt endgültig beschlossenen 
Gesetzes über die Einschränkung der Zuckererzeugung auf 
Cuba. Die dortigen Vorräte übersteigen noch immer die 
2 Millionen Tonnen, so daß der M arkt dem dauernden Ein
fluß der Ernteeinschränkung um so skeptischer gegenüber
steht, als der europäische Rübenbau, soweit bisher zu über
sehen, keinen neuen Rückgang erfahren hat.

Set (BeiiU unö ßapiiolmatft
Obwohl in  der ersten Maiwoche die mäßige Ultirno- 

j'nspannung sich im wesentlichen wieder ausgeglichen 
lfdte, ist man doch nicht ganz zu den niedrigen Sätzen 

^"riickgekelirt, die in  der zweiten Hälfte A p ril in  Gel- 
.)"lK waren. Das bezieht sich allerdings nur aufs täg- 
lche Geld, das am 8. A p ril noch m it 4 bis 5% im Durch

schnitt umgesetzt wurde gegen 3 bis 5% vor dem Ultimo. 
,,le übrigen Sätze waren inzwischen überhaupt keinen 

Bänderungen unterworfen. In Warenwechseln m it 
'önkgiro wurden wiederum die meisten Umsätze zu 

bis 5'A% getätigt. Immerhin war die Geldsituation 
°ch wesentlich besser als im gleichen Zeitpunkt des Vor- 
°nats. Nur ist, wie erwähnt, der Grad der Flüssigkeit, 

Be er sich im Verlauf des A p ril herausgebildet hatte, 
Boch nicht voll wieder erreicht.

8. März 
6—6% 
6—7% 

6%

8. A p ril 
4— 6 
6— 6%  
6—6%

8. Mai 
4—6 
6%

5 % -5 %
4%

?in 8- F e l)r‘ 
ü Ä CheS Ge,d 5 -7\ y ° a6igeia 7—8%
prf j ef1'vechsel m. Bankgiro 7 
rivatdiskont 6%

k Überaus interessante Einblicke gewährt der Reichs- 
, änkenausmeis vom 30. April. Private Wechseleinreichungell 
in l"re  ^ eT Ultimowoche überhaupt nicht stattgefunden;

! Gegenteil haben sich die privaten Ansprüche ver- 
s V^dert, was im Ausweis nur deshalb nicht in  die Er- 

Meinung tr itt, weil die Reichsbank ihre Rediskontierun- 
* \ b e i  öffentlichen Stellen erneut um 66 M ill. einge- 
B ränk t hat, so daß sie sich nur noch auf 198 M ill. RM. 

c,ellefen. Die gesamte private Beanspruchung vollzog sich 
5 Ber auf dem Lombardkonto, das eine Zunahme um 

auf 61 M ill. aufwies. Wenn trotzdem der Notenumlauf 
610 M ill. RM. (Ende März 645) zunahm, so ist das zu- 

c chst darauf zurückzuführen, daß auch diesmal sehr 
si^k 6 Abzüge vom Girokonto erfolgt sind. Sie beliefen 
m . auf 449 M ill. RM. (Vormonat 338). Die noch ver- 
, Bbende D ifferenz von 181 M ilk RM. (161) erklärt sich
rV c ) i

Kücl au  ̂ 449 M ilk RM. (Vormonat 338). Die noch ver
öde D ifferenz von 181 M ilk RM. (161) erklärt sich 

ö - -  starke Deviseneinreichungen. Die ausgewiesenen 
'U l Un&sdeDisen zeigen eine Zunahme um 135 M ilk RM., 

cl Wenn es auch zutreffen mag, daß die Reichsbank 
tr „s 'Bren bisherigen freien Devisenbeständen einige Be- 
si*ife neu 711 (ü° Deckung einbezogen hat, so verbleibt 
] .Berlich noch ein beträchtlicher Reinzuwachs. Das 

auch schon die Marktberichterstattung.
, B>i
>ch,

B*ie Devisenbewegung ist somit in der letzten April-
2 phe schai'f  umgeschlagen; denn vorher waren keine 
D Bisse, sondern beträchtliche Abzüge zu konstatieren.

hängt damit zusammen, daß ansehnliche M ittel, die 
w  häufe des A p ril ins Ausland gelegt worden waren, 
De u ßach Deutschland zurückkehrten, und zwar zur 
b i i } . n8 der Ultimobedürfnisse, die auf diese Weise 
rei Cr zu bewerkstelligen war, als mittels Wechselein- 

Bung bei der Reichsbank. Bemerkenswert ist nun vor

allem, daß man im neuen Monat keine annähernd so um
fangreich!: Anlage deutscher Gelder im Auslande mehr 
bemerkt hat. Das w ird  jedoch nicht etwa auf die Un
sicherheit der Situation infolge des englischen Kohlen
streiks, der übrigens am englischen Geldmarkt bisher 
fast einflußlos geblieben ist, zurückgeführt, als vielmehr 
darauf, daß die überschüssigen M ittel in  diesem Monat 
kleiner seien als im  A pril. Der tiefere Grund fü r diese 
neueste Wandlung ist einstweilen noch nicht k la r erkenn
bar. Nur zum geringen Teil dürfte er auf die vermehrte 
Beanspruchung durch das Gewerbe zurückzuführen sein, 
zum größeren vielleicht auf die weitere Verkleinerung der 
Wechselbestände bei der Reichsbank, die in  der ge
wachsenen Differenz zwischen Banksatz und Marktsatz 
ihre Ursache hat. An eine Diskontermäfiigung denkt die 
Reichsbank trotzdem im Augenblick nicht.

Eine gewisse Bindung flüssiger M ittel scheint zunächst 
auch durch die große Zahl der Emissionen hervorgerufen 
zu sein. Im  A p ril wurden nach einer Statistik der „Frank
fu rter Zeitung“  390 M ilk RM. inländischer Anleihen be
geben, ohne Berücksichtigung der namhaften Pfandbrief
beträge, die in diesem Monat noch abgesetzt worden sind! 
Die Beanspruchung ist also etwa doppelt so hoch wie im 
Monatsdurchschnitt vor dem Kriege, der sich 1909 bis 1914 
auf rund 200 M ilk RM. belief, und etwa viermal so hoch 
wie die Summe der Emissionen im  März, die nach Angabe 
der „F rankfurter Zeitung“  98,50 M ill. RM. betragen hatte 
(Februar 73,60, Januar 20,75).

Es zeigt sicli in  dieser Zahl, wie stark der Kapita l
bedarf selbst bei mäßig sinkendem Kapitalzins anschwillt, 
hauptsächlich allerdings von seiten der öffentlichen  Hand. 
Neuerdings ist der Anleiheabsatz, wie schon im letzten 
Bericht verzeichnet, etwas ins Stocken geraten, und wenn 
auch vereinzelt die aufgelegten Beträge noch glatt ver
kauft wurden, so hat man doch an anderen Stellen ge
legentlich schon ein regelrechtes Fiasko erlebt. Trotzdem 
gehen die Anleihewünsche noch weiter. Berlin und Dres
den kommen m it hohen Beträgen an den Markt, und 
Magdeburg und vor allem der Giroverband Saclisen- 
Thüringen-Anhalt haben beträchtliche Anleihen in Vor
bereitung.

Betrag Zinsfuß Emissions- Bemerkungen
in  M ill. EM.

C rö llw itzer
in  % kurs

Kückzahlungskurs
A ktienpap ie rfabrik  

Concordia Spinnerei
1.5 8 — 105 %

und W eberei 2 8 — —
V oig t & H ä ffne r A.-G. 
Emseher Genossen

4 8 93

schaft 5 8 95 —

Darnastadt 4 8 — bisher erst genehmigt
Magdeburg 
Provinzen Sachsen,

14 8 — bisher erst genehmigt

Thüringen, A nhalt 50 — — geplant
B erlin 22h 7 90 in  20 Jahren zu pari 

rückzahlbar
Dresden 20 7 88% —
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Die Sparkassenstatistik (vgl. S. 582) zeigt schon im 
März eine Verringerung des Zuwachses, in  Berlin, wie in 
Preußen. Das 'gleiche g ilt von den Sparkasseneinlagen 
im Reich, die im  März von 1936 auf 2044 M ill. RM. stiegen, 
also 108,3 M ill. RM. gegen 169 und 139 im  Januar und 
Februar. Die Verminderung zeugt natürlich nicht von 
einer w irklichen Einschränkung der Spartätigkeit, son
dern nur von veränderter Anlage. Die Ersparnisse w ur
den teilweise nicht zur Sparkasse gebracht, sondern 
direkt in  Wertpapieren angelegt. Trotzdem bleibt die

Märzzunahme erstaunlicherweise noch über den Durch
schnitt des Jahres 1925.

Was die Auslandsemissionen anbelangt, so ist in Eng
land natürlich die Zeichnungslust erloschen. Die Feld
mühle Papier- und Zellstoffabrik hat jedoch noch kurz vor 
Ausbruch des Streiks m it Helbert, Wagg & Co., Ltd., in 
London ein 7proz. Darlehen von 350 000 Pfund Sterling 
m it Option auf Aktien abgeschlossen. Die 3-Millionen- 
Dollar-Anleihe der Mansfeld A. G. (7proz. zu 93 bis 94%)> 
soll in Amerika untergebracht werden.

Hie iffjfeftetvHöcfe
Berliner Börse

An den Effektenmärkten vermochte sich in  der ver
gangenen Woche eine einheitliche Tendenz nicht durch
zusetzen. Die am Börsengeschäft beteiligten Kreise ver
hielten sich weiter zurückhaltend, so daß es wieder nur 
in wenigen Spezialwerten zu lebhafteren Umsätzen kam. 
Die Haltung war überwiegend schm ach. Im  Zusammen
hang m it dem englischen Generalstreik waren zeitweise 
Kohlenroerte stärker beachtet, und zwar sollen vor allem 
umfangreiche Orders aus dem Rheinland auszuführen 
gewesen sein. An der Börse behauptete man, daß Ver
handlungen über größere Kohlenabschlüsse nach dem 
Auslande geführt werden und ein Abschluß nach Holland 
bereits zustande gekommen sei. Das Kohlensyndikat hat 
aber bisher nichts darüber bekanntgegeben und es ist 
sehr fraglich, ob vorläufig überhaupt m it größeren Ab
schlüssen gerechnet werden kann, weil man in  weiten 
Kreisen m it keiner längeren Dauer des englischen Streiks 
rechnet. Die übrigen Montanwerte zeigten recht schwache 
Llaltung im Zusammenhang m it dem starken Rückgang 
der Aktien der Rombacher Hüttenwerke. Über die 
Situation des Unternehmens sind in  der letzten Zeit w ider
sprechende Mitteilungen veröffentlicht worden. Im  a ll
gemeinen scheint man die Lage der Gesellschaft viel zu 
günstig zu beurteilen. W ir gehen an anderer Stelle näher 
darauf ein.

Starken Schwankungen unterlagen Schiff ahrtsmerte. 
Erhebliches Angebot, das zum Teil fü r Hamburger Rech
nung erfolgt sein soll, drückte die Kurse beträchtlich. Ls 
w ird  immer wahrscheinlicher, daß m it einer raschen E r
ledigung des Freigabegesetzes nicht zu rechnen ist, was 
die Börse, die in  dieser Hinsicht bekanntlich lange Zeit 
sehr optimistisch war, außerordentlich verstimmt. Zum 
Teil scheinen auch markttechnische Ursachen bei dem 
Rückschlag mitgesprochen zu haben. In  Hamburg ist 
es angeblich zu größeren Zwangsverkäufen gekommen 
und im  Zusammenhang damit wollte man wieder von In 
solvenzen wissen. Nach unseren Erkundigungen treffen 
diese Gerüchte, die schon vor einiger Zeit im  Zusammen
hang m it den Vorgängen am Markte der Schiffahrtsaktien 
aufgetreten sind, auch jetzt nicht zu. Daß einige kleinere 
Firmen in  Hamburg durch spekulative Geschäfte in 
Schiffahrtswerten stärker mitgenommen worden sind, 
dürfte allerdings richtig sein, kann aber zu keinerlei Be
fürchtungen Anlaß geben.

Sehr beachtet waren wieder im  Gegensatz zu den 
meisten anderen Werten des Großverkehrs die Aktien der 
l.-G. Farbenindustrie A.-G., als bekannt wurde, daß die 
Dividendendeklarierung unmittelbar bevorstehe. Es w ur
den erhebliche Beträge aus dem Markte genommen, zum 
Teil fü r Frankfurter Rechnung. Die M itteilung der Ver
waltung, daß sie eine Ausschüttung von 10% in der 
Generalversammlung vorschlagen werde, entsprach auc 
den Erwartungen der Börse. Man verwies darauf, daß 
das Geschäft bei der Farbenindustrie A.-G. sich sehr 
günstig gestalten müsse, da die Verwaltung, die fü r  eine 
stetige D ividendenpolitik eintrete, sich sicherlich zu einer 
Erhöhung von 8%' auf 10% nicht entschließen wurde, 
wenn sie die weitere Entw icklung nicht zuversichtlich be

urteilte. Die Ausschüttung der Farbenindustrie-Dividende 
w ird  die größte Dividendenzahlung darstellen, die bisher 
je in  Deutschland vorgenommen worden ist, da mehr als 
60 M ill. RM. aii die Aktionäre verteilt werden. Im  Zu
sammenhang m it der festeren Llaltung der Aktien de1 
Gesellschaft kam es zeitweise auch auf einigen anderen 
Marktgebieten zu einer Befestigung, die jedoch nicht v°n 
Dauer war.

Am Markte der Elektro-Werte erhielt sich die Nach
frage. Im  Vordergrund des Interesses standen die Aktie11 
der AEG. und der Siemens & ILalske A.-G. Man sprach
an der Börse wieder von umfangreichen Käufen fü r aus
ländische Rechnung, zum Teil unter Hinweis auf die neue 
Franken-Baisse, da man annimmt, daß französische u’K 
belgische Kapitalisten die international bekannten Aktie11 
der großen deutschen Elektrizitätsunternehmungen weite1 
zu Anlagezwecken erwerben. Ferner verwies man wiedel 
auf die angeblich bevorstehenden organisatorischen Sei 
Änderungen in  der Elektrizitätsindustrie. Die Gerücht > 
daß die Bildung eines internationalen Elektrotrusts in ab
sehbarer Zeit zu erwarten sei, wollen nicht verstummen- 
Schließlich heißt es noch, daß gerade in  der letzten Zeî  
der deutschen Elektroindustrie große A u s l a n d s a u f t r a g  

überwiesen worden seien, doch sind hierüber irgendwer 
Einzelheiten nicht bekanntgeworden. Das größte 
schäft hatten die Aktien der Siemens & Halske A " 
Neben diesen und AEG. waren noch Bergmann und Fe e 
& Guilleaume stärker begehrt.

In  den Aktien der Schultheiß-Patzenhofer A.-G. 
folgte eine neue Aufwärtsbewegung. Als Käufer wur 
die Emissionsbanken bezeichnet. Ostmerke-Aktien ha ^  
gleichfalls einen größeren Kursgewinn zu verzeichn  ̂
während in Kahlbaum  die Steigerung geringer war. Ga 
dem bekanntgeworden ist, daß sich der Staatskom m is^ 
an der Berliner Börse fü r die Vorgänge in  der In te ress^ 
gemeinschaft interessiere, ist es in  der Angelegenheit e . 
stiller geworden. Die Schutzgemeinschaft der allj,oU. 
stehenden Kalilbaum-Aktionäre hat sich inzwischen 
stitu iert und in einem A u fru f an die öffentlichke i 
wandt. Das von den unabhängigen Aktionären el ’ Jf, 
forderte Rechtsgutachten soll schon in kurzer Zel jl6 
stattet werden und w ird  Gelegenheit geben, die j u rl® * sel 
Seite des Streitfalls eingehend zu erörtern. Der Sch 
zur Lösung des Konflik ts liegt nach wie vor bei icj,t 
Großaktionär Stern, dessen Entschlüsse aber noch
bekannt sind. Werte11

Am Rentenmarkt waren von ausländischen vv„ uCja- 
Bosnische Anleihen stärker gefragt. Sehr fest lagen ge, 
pester Stadtanleihen, da das Gläubiger-Komitee 1(y nen 
sitzer um ihre Zustimmung zu dem Ostender . stärke1 
ersucht hat. Rheinische Renten lagen sehr ruhig- _ 
angeboten waren die Goldrentenbriefe Serie I  1111 . jg| 
Roggenrentenbank. Das Angebot in diesen Sei'1 Un
wahrscheinlich darauf zurückzuführen, daß nian 1 , eJJ 
sammenhang m it der Umwandlung von Roggenc a ,ßn, 
in  Golddarlehen größere Verkäufe in 5proz. Go . ung 
briefen erwartet. Man verweist dazu auf eine Bel ^ ¡r  
im  Geschäftsbericht der Roggenrentenbank, aut den 
in  der nächsten Nummer zurückkommen.
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Hamburger Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Die Hoffnungen, daß nach Überwindung des Ultimo 
an den deutschen Wertpapiermärkten eine neue A u f
wärtsbewegung einsetzen werde, haben sich bisher nicht 
erfü llt. Es darf m it Recht angenommen werden, daß 
nach dem Reinigungsbedürfnis, das sich gegen Monats
schluß geltend machte, rein börsentechnisch genommen, 
die Abnahme- und Lieferungsverpflichtungen eine wesent
liche Einschränkung erfahren haben. Für eine leb
haftere Begeisterung zu neuen Taten liegt aber, ganz ab
gesehen von der Rücksichtnahme auf die ungeklärten 
innen- und außenpolitischen Verhältnisse, zur Zeit kein 
Anlaß vor, weil das Publikum sich weder durch die 
Herabsetzung der Steuern, Provisionen und Courtagen, 
Hoch durch den Hinweis auf die naheliegende Wahrschein
lichkeit einer weiteren Diskontermäßigung der Reichs
hank, oder auf die zu erwartenden Auslandskäufe, die 
hei einer Andauer der Flucht aus dem Franken nicht aus- 
hleiben dürfte, aus seiner Zurückhaltung herausbringen 
läßt.

An der Hamburger Börse wurde in  der letzten Zeit die 
geschäftliche Betätigung in erster Linie von der Arbitrage 
bestritten, die aus den gelegentlichen Vorstößen der Spe
kulation Nutzen zu ziehen bestrebt war. Bei diesen Um
sätzen spielten die Schiffahrtsaktien wieder eine größere 
Holle, da die Gerüchte über neue Kombinationen und Ka- 
Pitalerhöhungsabsichten nicht verstummen wollen und 
vielfach auch noch immer irgendeine Hoffnung auf die 
I'reigabe des deutschen Eigentums im Lande der unbe
grenzten Möglichkeiten aufrechterhalten wird. Wenn 
über diese Frage aus den Erklärungen, die in  der Ge
neralversammlung der Hapag über die Geschäftsaussicli- 
ten abgegeben wurden, nur wenig zu entnehmen war, so 
hoten andererseits die gleichzeitig bekanntgewordenen 
Nachrichten über die Buchungen an Passagegelegenheiten 
Uu nord- und südamerikanischen Dampferverkehr, sowie 
die Berichte über den Wettbewerb im Frachtengeschäft 
nach Südamerika und die günstigen Aussichten fü r eine 
Verständigung, die sogar eine Ausdehnung auf den West
küstendienst in sich schließen soll, hinreichende Anregung 
zu Rückkäufen, deren W irkung auf die Kursgestaltung 
nicht zu verkennen ist. Von der Erholung blieben aber 
die Aktien der A frika - und Ostasien-Reedereien, der Ost
see-Reedereien und der Flußschiffahrtsgesellschaften 
nahezu unberührt. Das Geschäft in den sogenannten 
Nebenwerten des Schiffahrtsmarktes war von so geringem 
Umfange, daß die notierenden Makler sich o ft außer
stande sahen, einen bezahlten Kurs festzustellen und dem
gemäß zwischen Geld- und Briefnotiz eine außergewöhn- 
iich große Lücke klaffte.

Eine starke Einengung hat in  der letzten Zeit auch 
das Geschäft auf dem Markte fü r Pflanzungsmerte und 
Kolonialwerte erfahren. M it dem Rückgang der Um
sätze ging eine Kursabschwächung Hand in Hand, von 
der zunächst die Südseewerte betroffen wurden, offenbar 
üi Rückwirkung der vorhergegangenen sprungweisen 
Steigerungen, die ohne weiteres das Verlangen nach Ge- 
Jvinn-Sicherstellungen naheliegend erscheinen lassen. 
Lähmend auf die Unternehmungslust w irk t aber auch 
das Ausbleiben der Nachrichten über das Ergebnis der 
Hlantagenversteigerung in  Melbourne und das S till
schweigen der Kreise, die über die Verhältnisse Auskunft 
Zu geben in der Lage sein sollten. Recht gut gehalten 
'varen fast alle Afrikawerte, fü r die sich bei ermäßigten 
jLursen sogar sehr bald wieder Aufnahmeneigung er
kennen ließ. Nach der Qualität dieser Käufe glaubt man 
auf günstige Ernteaussichten und dementsprechend auf 
befriedigende Geschäftsergebnisse rechnen zu dürfen, die 
Wiederum die Anregung zu einer Ausdehnung der Pflan- 
fungsunternehmungen bieten könnten, besonders im H in
blick auf die in den Bereich der Möglichkeit gezogene 
endliche Zuweisung der Reichsentschädigung.

Das Gebiet der lokalen Industriepapiere zeigte zeit
weilig eine auffallende Regsamkeit, von der zunächst die 
Aktien der Iiamburgischen Elektrizitätswerke und weiter
hin nahezu alle Eisenwerke Vorteil ziehen konnten. In 
Frage kamen dabei zunächst die am Schiffbau inter
essierten Unternehmungen, da die Nachrichten über den 
Eingang an Reparaturaufträgen und Neubauten, besonders 
fü r ausländische Rechnung ohne Widerspruch geblieben 
sind und tatsächlich in  der letzten Zeit auch die Zahl der 
Erwerbslosen auf diesem Arbeitsgebiete einen Rückgang 
erkennen läßt. Auch fü r die bisher stark in  Mißkredit 
gekommenen Aktien der Hamburgischen Schiffbauunter
nehmungen war in  der letzten Zeit eine zuversichtliche 
Beurteilung festzustellen. Die Kaufneigung wurde 
zurückgeführt auf Verhandlungen über Schiffbauauf
träge fü r die russische Regierung, die eigens einen Unter
händler nach Hamburg entsandt hat. Viel bemerkt 
wurden auch Käufe einer hiesigen Großbank, deren enge 
Beziehungen zu der Werftindustrie bekannt sind. Eine 
Höherbewertung lassen ferner die Aktien der drei hier 
amtlich notierten Zementfabriken (Alsen, Breitenburg, 
Hemmoor) erkennen. Die Nachrichten über eine Besserung 
der Geschäftslage fü r den Versand nach dem Auslande 
waren auf ihre Glaubwürdigkeit aber nicht nachzuprüfen. 
Eine Befestigung zu verzeichnen haben auch die Aktien 
der im  Freiverkehr gehandelten Kaliwerte (Wittekind, 
Ronnenberg), der Lederfabriken Wiemann und Stader 
Lederfabrik, der jüngt in  den amtlichen Verkehr ein
geführten Aktien der Kühltransit A.-G., der Ruberoid- 
werke A.-G. und der Markt- und Kühlhallen A.-G. Als 
fest und gefragt sind schließlich noch die Aktien der Ham- 
burg-Altonaer Brauerei-Gesellschaften hervorzuheben. 
Vernachlässigt blieben Chemische Fabriken und Verkehrs
unternehmungen, deren Jahresabschlüsse nicht befriedig
ten. Noch mehr als die Hochbahndividende (6 %) ent
täuschte der Dividendenausfall bei der Bergedorf- 
Geesthachter Eisenbahn. Für Lübeck-Büchener tra t auf 
dem ermäßigten Niveau etwas Neigung zu Rückkäufen 
zutage.

Eine gute Beachtung fanden die Aktien der lokalen 
Bankunternehmungen. A u f dem Markte der festverzins
lichen Werte war die Arbitrage m it Berlin und Frankfurt 
in  den ausländischen Papieren, besonders Mexikanern und 
Bosniern, wieder lebhaft tätig. Hamburger Anleihen und 
Hypothekenbank-Pfandbriefe neigten zur Schwäche.

Beachtung verdient der in der Jahresversammlung der 
Nordischen Bergwerks Kontor G. m. b. H. gefaßte Be
schluß eines Zusammengehens m it der Harkortschen Berg
werke und Chemischen Fabriken A.-G. fü r die gemein
same Aufschließung und Ausbeutung der auf Island be- 
legenen Minengerechtsame (Gold- und Silbererze) in  drei 
Nachbarfeldern. Die Vereinbarungen sehen eine Gemein
schaftsarbeit in  dem Sinne vor, daß die Harkortschen 
Bergwerke A.-G. die nunmehr auf den bergmännischen 
Großbetrieb einzustellenden Aufschließungsarbeiten über
nimmt und eine Option auf einen zunächst 20 Jahre lau
fenden Pachtvertrag erhält.

23.4. 26.4 29.4 3.5. 5.5. 7 5.
Ham burg-Am erika  L in ie .................. 132,- 132,50 136,- 133,— 134,25 128,—
H am burg-Süd. . . . .........................
Norddeutscher L lo y d .........................

108,50 106,50 107,50 107,— 107,50 105.—
131,75 130,- 132,75 130,90 130,10 127,75

Deutsch A ustr........................................ 11C,— 108,50 110,- 109,25 108,— 106,-
Vereinigte E lb e sch iffa h rt..................
V e re in s b a n k ........................................

51,50 5 6 ,- 54 ,- 5 2 ,- 51,25 51,—
92,75 92,25 92,25 92.75 92,25 92 —

^  cstholsteinische B ank..................... 113,10 113,10 113,10 113,10 113,10 113,10
Lübecker C o m m erzbank.................. 80, - 80,— 79,- 79,— 79,— 79,-
Ham burger H o c h b a h n ...................... 83,75 83.— 82,10 81,85 82,25 82,75

80,— 80,50 80 ,- 80,— 8 0 ,- 80,—
115,- 114,25 114,50 114,— 114,- 114,—
160,- 180,— 160,- 165,— 165,- 165,-
107,- 105,— 105,- 108,- 108,- 108, -

H o ls te n -B ra u e re i................................ 143,- 143,- 140,50 141,— 142,— 142,-
40 ,- 3 8 ,- 37,— 40,— 40,— 40,—

Nagel & Kaemp . ................................
Ham burger E le c tric itä tsw e rke . . .

75 ,-
120,50

75,—
120,—

75,—
121,50

70,ex 
122,—

70,—
121,25

70,—
121,10

Anglo G u a n o ........................................ 83,— 8 2 ,- 79,— 75,—
71,50 7 a - 70,— 70,50 71,— 70,50

Bödiker & Co.............................. ... 11 ,- 10 ,- 8,50 11,40 14,- 1190
Sagebie l..................................................
B ibundi-Pflanzungs-A .-G ....................

90,— 90,— 88,— 8 8 ,- 90 ,- 90,10
6,— 6 , - 5,90 5,70 5,70 5,70

Deutsche T ogogese llschaft.............. 520,— 520,- 520,— 520,— 520,- 5 3 a -
Deutsche Kautschuk A.-G.................. 115,- 115,— 120,— 120,— 120,— 120,-

45,— 45,— 45,— 5 0 ,- 5 0 ,- 50,—
130,— 130,- 125,- 125,— 125,- 120,-
102,- 101,25 99,25 100,25 100,— 9 8 ,-
120,- 115,- 115,25 110,- 112,- 106,-

Consolid le rte D ia m o n d . .................. 21,“ 21,— 21,— 2 1 ,- 2 1 ,- 204»
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Bilanzen
Vereinigte Industrie-Unternehmungen A .-G .

Die Entwicklung der Tochtergesellschaften — Abschreibung 
von 2 Mill. RM auf Disagio-Konto

Wenn man den umfangreichen Bericht — er umfaßt 
m it den Anlagen mehr als 150 Seiten — betrachtet, den 
die Viag, die Vereinigte Industrie-Unternehmungen A.-G., 
m it bemerkenswerter Schnelligkeit fü r das am 51. März 
abgelaufene Geschäftsjahr 1925/26 vorlegt, so muß man 
sich vergegenwärtigen, daß es sich bei diesem „Konzern“  
nicht um einen jener Wirtschaftskomplexe handelt, deren 
Entstehung auf den W illen eines Unternehmers zurück
geht oder die die Folgen einer bestimmten w irtschaft
lichen Entwicklung sind. Die Viag konnte sich die Unter
nehmungen, die sie als Holding-Gesellschaft zusammen
faßt, nicht auswählen, sondern in  sie wurde eingebracht, 
was das Reich an Wirtschaftsunternehmungen besaß. M it 
diesem Charakter des Unternehmens hängt es wohl auch 
zusammen, daß sich die Viag von einer über die orga
nische Entwicklung der Hauptunternehmungen gehenden 
Ausdehnung ferngehalten hat. Darüber hinaus hat sie 
auch keinen Wert darauf gelegt, eine völlige Konzentra
tion herbeizuführen. Sie hat sich, wie es im Geschäfts
bericht ausgedrückt w ird, „von einer Überspannung des 
Konzerngedankens ferngehalten und Wert darauf gelegt, 
die selbständige Entwicklung der einzelnen Unterneh
mungen, unbeschadet einer engen Zusammenarbeit, zu 
fördern.“  Bei der großen Verschiedenartigkeit der Be
triebe, die der Viag gehören, oder an denen sie maßgebend 
beteiligt ist, wäre eine völlige Konzentration wohl auch 
nicht möglich, eine stärkere Zusammenfassung bestimmter 
Betriebe hätte aber, namentlich in  den Vergangenen 
Jahren, vielleicht manche Fehlschläge verhindern können, 
die zum Teil noch jetzt nachwirken. W ir denken dabei 
an die Deutschen Werke.

In  der Bilanz der Viag erscheinen Beteiligungen m it 
127,907 M ill- RM. fast unverändert. Von der Reichs- 
Kredit-Gesellschaft A.-G. (30 M ill. RM.) und den Elektro- 
Werken (60 M ill. RM.), die das bedeutendste Besitztum 
der Viag darstellen, hat sie das gesamte Kapital im  Por
tefeuille. Die Reichs-Kredit-Gesellschaft zahlt bekannt
lich 6% Dividende, die Elektro-Werke A.-G. 8% . Von 
den anderen größeren Beteiligungen ist die Vereinigte 
Ailuminium-Werke A.-G. zu nennen, von deren 24 M ill. 
betragendem Aktienkapital bei der Viga 20,8 M ill. liegen, 
auf die eine Dividende von 7% % entfiel. Die M ittel
deutsche Stickstoffmerke A.-G. (20 M ill. Kapital, vo ll im 
Besitz der Viag) konnte auch fü r 1925 keine Aus
schüttung vornehmen. Der Besitz an Aktien der Deut
schen Werke hat sich am Bilanztag leicht erhöht, was 
auf Aufnahmen zurückzuführen ist. Die Deutschen 
Werke befinden sich jetzt bekanntlich in  Liquidation, 
und die Viag hat den außenstehenden Aktionären die 
Übernahme ihrer Aktien zu pari angeboten. W ir haben 
uns in  Nummer 7 des laufenden Jahrgangs (Seite 218) 
m it diesem Angebot eingehend beschäftigt und vor allem 
auch die Argumente der Opposition dargelegt. Der Ver
waltung der Viag scheint diese Opposition überraschend 
gekommen zu sein. Man hält dort das Angebot an die 
außenstehenden Aktionäre fü r günstig, und wenn man 
die Entwicklung verfolgt, die die Deutschen Werke in 
den letzten Monaten genommen haben, erscheint das auch 
verständlich. Die letzte Bilanz hat fre ilich ein ganz 
anderes B ild gegeben, das, wie sich nun herausstellt, 
„geschminkt“  war. Ob es klug war, eine solche Bilanz 
aufzumachen, sei dahingestellt; die Zulässigkeit einer der
artigen Bilanzierung ist aber mindestens sehr zweifelhaft. 
Die Aktionäre sind in  diesem Falle allerdings nicht zu 
Schaden gekommen. Die Opposition hat ihren Protest 
auch nicht weiter verfolgt, so daß die Beschlüsse der 
letzten Generalversammlung unangefochten durchgeführt 
werden können. Von den sonstigen Beteiligungen der

Viag nimmt der Besitz an Aktien der Ilseder Hütte die 
erste Stelle ein. Die Klage auf Wiederherausgabe der 
dem Reich überlassenen Aktien (siehe I. Jahrgang, Num
mer 22 Seite 777) ist noch nicht in  letzter Instanz ent
schieden. Die Viag w ird  unmittelbar durch den Prozeß 
nicht berührt und hat deshalb auch keine Abschrei
bungen auf ihren Aktienbesitz vorgenommen. Die Ver
einigte Aluminium-Werke A.-G. hat Ende des ver
gangenen Jahrs das Werk Bitterfeld den Eigentümern 
(Metallank-J.-G. Farbenindustrie A.-G.), von denen es 
nur gepachtet war, zurückgegeben. Der Aluminiumabsatz 
in  Deutschland hat in  der zweiten Jahreshälfte einen 
starken Rückgang erfahren, der durch eine Export
erhöhung ausgeglichen werden konnte. In  den Zahlungs
bedingungen mußten die Vereinigten Aluminium-Werke 
den Abnehmern erheblich entgegenkommen, was in der 
Bilanz dieses Unternehmens in  einer Steigerung des De- 
bitoren-Kontos von 8,553 M ill. auf 15,309 M ill. und der 
Kreditoren von 9,904 M ill. auf 16,449 M ill. zum Ausdruck 
kommt. Über die Nachfolgegesellschaften der Deutsche 
Werke A.-G. w ird  im Viag-Bericht erwähnt, daß einige 
Gesellschaften größere Auslandsaufträge, hauptsächlich 
russische, erhalten haben, durch die ein gewisser Aus
gleich, fü r den schlechten Inlandsabsatz geschaffen wer
den konnte. Die D-Rad-Yabrikation hat zeitweilig s till
gelegt werden müssen, um durch Verkäufe vom Lager 
die Bestände zu verringern. Vor kurzem konnte der Be
trieb jedoch wieder aufgenommen werden. Die schwere 
Krise des Vorjahrs hat die Nachfolgegesellschaften der 
Deutschen Werke gerade in  der Anlaufsperiode ergriffen, 
so daß sie besonders stark in Mitleidenschaft gezogen 
wurden. Infolgedessen ist eine Dioidendenausschüttung 
von diesen Gesellschaften auch im laufenden Jahr n i c h t  

zu erwarten.
Die erhebliche Steigerung der Forderungen in  der 

Bilanz der Viag, nämlich von 16,818 M ill. auf 40,490 M ill 
RM. ist hauptsächlich durch Übernahme von BauscUuIden 
der Inn-Werk, Bayrische Aluminium-A.-G. und der 
Bayrische Kraftwerke A.-G. entstanden. Die Verbind
lichkeiten werden m it 13,367 M ill. RM. gegen 5,753 Mill- 
RM. ausgewiesen. Die Gewinn- und Verlustrechnung 
zeigt eine Erhöhung der Unkosten von 152 501 RM. auf 
433 456 RM. Die Verwaltung hält es fü r notwendig, der 
Ermäßigung des Zinsfußes in  Deutschland durch mög
lichst schnelle Tilgung des Disagios der sechsprozentigeu 
amerikanischen Anleihe, die zu 84 % %\ begeben wurde, 
Rechnung zu tragen. Es ist deshalb auf das Disagio- 
Konto eine Abschreibung von 2 M ill. RM. vorgenomnien 
worden. Danach verbleibt ein Reingewinn von 6,248 Mib- 
gegen 7,111 M ill. RM. i. V. Die Dividende, die vo ll dem 
Reich zufließt, in  dessen Besitz sich alle Viag-Aktien be
finden, w ird  wieder auf 5 %>\ bemessen.

Berücksichtigt man die wirtschaftlichen Verhältnisse 
des Vorjahrs, so gelangt man zu dem Ergebnis, daß die 
einzelnen Unternehmungen der Viag über die Schwierig
keiten verhältnismäßig gut hinweggekommen sind. 
das Sorgenkind der Viag ist die Deutsche Werke A.-G- 
anzusehen. Den Betrieb des Werkes Spandau hat m1 
W irkung vom 1. A p ril 1925 die Deutsche Industriewerke 
A.-G. übernommen. Welche Möglichkeiten fü r die Ae' " 
Wertung der einzelnen Besitztümer der Deutsche Werke 
A.-G. bestehen, weiß man auch bei der Viag heute wol» 
noch nicht. Man muß ih r jedoch zugute halten, daß das 
bei anderen in der Sanierung befindlichen Konzernen, dm 
bei ihren Maßnahmen viel freier sind, ebenso liegt. Nur 
hätte die Viag nicht zulassen dürfen, daß die Deutsche11 
Werke ihre letzte Bilanz in einer Form veröffentlichten, 
die die w irkliche Situation nicht erkennen ließ, sondern 
im Gegenteil bei den außenstehenden Aktionären er 
wecken mußte, daß ihre Aktien mehr als 100 %■ wer 
seien.
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Nationale Automobil-Gesellschaft
6% Dividende gegen 12 % i. V. — Weitere Modernisierung 

der Anlagen
Der Geschäftsbericlit der NAG., dem man nicht nur 

in Fachkreisen m it großem Interesse entgegengesehen 
hatte, ist ziemlich nichtssagend. Über die Entwicklung 
des Geschäfts w ird erklärt, daß in  der ersten Hälfte des 
vergangenen Jahres ein stürmischer Andrang von Be
stellungen des Publikums und der Händlerfirmen zu 
verzeichnen war, so daß die Gesellschaft, um der großen 
Nachfrage genügen zu können, die Rohstoffversorgung und 
Produktion in einer Weise forcieren mußte, wie man es bisher 
in diesem Industriezweig noch nicht gekannt hat. Nach 
Öffnung der Grenzen fü r ausländische Waren trat die 
bekannte Krise ein, die die Gesellschaft nötigte, im 
Herbst eine sehr erhebliche Einschränkung der Produk
tion vorzunehmen. Der in der ersten Jahreshälfte er
zielte Gewinn wurde hierdurch stark beeinträchtigt.

Die Einnahmen sind von 4,948 M ilk RM. auf 4,385 
M ill. RM. zurückgegangen, während die Geschäftsun
kosten eine Erhöhung von 1,082 M ilk RM. auf 1,210 M ilk 
RM. erfahren haben. Allerdings haben sich die Steu
ern und sozialen Lasten von 2,194 M ilk RM. auf 1,711 
M ilk RM. ermäßigt. Da aber die Abschreibungen von 
505 280 RM. auf 794 065 RM. vermehrt wurden, bleibt 
nur ein Reingewinn von 0,816 M ilk RM. gegen 1,164 M ilk 
RM. i. V. In  der Bilanz erscheinen Maschinen und Appa
rate, die im Vorjahr auf 1 RM. abgeschrieben waren, 
nach Abschreibung von 150 974 RM., m it 1 M ilk RM., da 
die Verwaltung es trotz der schwierigen Verhältnisse fü r 
richtig gehalten hat, ih r technisches Programm fortzu
setzen und dafür 1,151 M ilk RM. aufzuwenden. Von 
sonstigen Veränderungen in  der Bilanz ist die Vermin
derung des Wechselbestandes zu erwähnen, der im  Vorjahr 
noch über 1 M ilk RM. betragen hatte und jetzt auf weniger 
nls die Hälfte zurückgegangen ist. Auf der Passivseite 
erscheinen neu Bankschulden m it rund 2 M ilk RM. Liefe- 
rantenschulcien werden m it 3,7 M ilk RM. um rund 1,4 
M ill. RM. höher als im Vorjahr ausgewiesen. Zur Ab
deckung der Bankschulden soll offenbar der Erlös der 
neuen 8 %igen Anleihe, von der zunächst 3 M ilk RM. 
zu 9VA%  aufgelegt worden sind, verwendet werden. 
Die Aktionäre werden über diese Kapitalbeschaffung 
Überhaupt nicht befragt, und der Geschäftsbericht ent- 
hält keinerlei Hinweis auf die Transaktion. Wie stark 
die in  der zweiten Hälfte des Vorjahrs eingetretene Ab
satzstockung sich ausgewirkt hat, zeigt die Steigerung 
des Kontos Rohstoffe und Bestandteile von 1,571 M ill. 
RM. auf 5,660 M ilk RM.! Dabei scheinen auf diesem 
Konto schon starke Abschreibungen erfolgt zu sein, denn 
die Verwaltung betont im  Bericht noch besonders, die 
bei Aufnahme der Bestände angewandte Vorsicht.

An der auf die Hälfte ermäßigten Dividende nimmt 
diesmal ein Aktienkapital von 10 M ilk  RM. teil, wäh
lend im Vorjahr das Aktienkapital nur 8 M ilk RM. be
fragen hatte, und davon nur 7,141 M ilk  RM. dividenden-

Aktioa
G ru n d s tü c k ..........................êbaude .....................
Maschinen, Apparate . - . 
^ Q ^ e u g e  und Utensilien
l^ e n t J r
^ s s e n b e s ta n d ......................

Pcfeabe8tand...........
Rationen .V^^köirent-Debitöien .

.. Passiva
» " k a p i t a l ......................

§^«or°ncn: : : : : : : :
fe*etoad9 : : : :
R“ägewindner.A; KG\ : : :

Bilanz
per

31.12.1925 
, ( in  M i

B ilanz

31.12.1921 
Honen Reic

Gold- 
b llanz p. 
1. 1. 1924 

ism ark)

Bilanz
per

3!.12.1913 
( in  M ill. M.)

2,07 207 2.07 1,39
4,80 4.90 5.00 -—
1.00 (1 RM.) (1 RM.) 1.46

(1 RM.) (1 RM,) (1 RM.) 0.70
(1 RM.) (1 RM.) (1 RM.) (1 RM.)
( ï  RM.) (1 RM.) (1 RM.) (1 RM.)
' O.i 2 0.02 0.07 0.001

0.52 1.15 0.06 —
0.03 0.01 —

(1 RM.) 
2.55

(1 RM.) 
2.34

(1 RM.) 
2.17

0.02
2.94

9.23 3,86 2.19 11.93

10.00 8.00 8.00 7.00
0.10 0,18 0.18 —
6.41 3.06 3.31 1.32
1.85 1.24 — 0.71
0,85 0.73 —* —
_ _ — 8.08
0.82 1.16 — —

berechtigt waren. 858 280 RM. Vorratsaktien befanden 
sich noch im Portefeuille der Gesellschaft. Diese Vorrats
aktien sind inzwischen begeben worden. Die Verwaltung 
gibt im Geschäftsbericht an, daß dem ordentlichen Re
servefonds 640 967 RM. zugeflossen sind. Die Begebung 
ist somit wesentlich unter Pari erfolgt, was angesichts 
des Börsenkurses unvermeidlich war. — Über die gegen
wärtige Lage te ilt der Bericht mit, daß die Beschäftigung 
m it Lastwagen und Omnibussen gut sei, und zwar wird 
betont, daß dies auch fü r den Export zutreffe. Im  Per
sonenwagengeschäft sei eine leichte Belebung eingetreten. 
Zu der kürzlich durch die Presse gegangenen Mitteilung, 
daß die NAG. das Personenwagengeschäft ganz aufzu
geben beabsichtige und die Produktion auf Lastwagen 
und Omnibusse beschränken wolle, äußert sich die Ver
waltung nicht.

Feldmühle, Papier- und Zellstoffwerke
Verheimlichte Vorratsaktien

Die Feldmühle A.-G. veröffentlicht eine Bilanz, die 
sehr geschickt aufgemacht ist und die dem ersten Erfor
dernis entspricht, das eine moderne Verwaltung an ihre 
Bilanz stellt: möglichst undurchsichtig zu sein. Daß diese 
Verschleierungskünste ebenso p flic liw id rig  wie kurzsichtig 
sind, scheint den Verwaltungen trotz aller K r it ik  nicht 
bewußt zu werden. Es muß daher immer wieder darauf 
hingewiesen werden, daß nicht nur keine Notwendigkeit 
vorliegt, dem Publikum den Einblick in das Unternehmen 
zu verwehren, sondern daß es auch höchst unzweckmäßig 
ist, die Aktionäre als quantité négligeable zu behandeln. 
Die Unklarheit des Geschäftsberichts der Feldmühle A.-G. 
ist um so auffälliger, als die Gesellschaft in  einer Nach- 
tragsbekanntmachung eine Erhöhung ihres Kapitals um 
2,9 M ilk RM. auf die Tagesordnung der Generalversamm
lung am 19. Mai gesetzt hat. Über den Zweck der Kapita l
erhöhung w ird  bekannt, daß die Gesellschaft von der 
Londoner Firma Helbert, Wagg & Co. Ltd. einen Kredit 
von 350 000 £  erhält. Dieses Darlehen ist hypothekarisch 
gesichert, m it 7 % verzinslich und soll bis 1936 ratenweise 
zurückgezahlt werden. Dem Kreditgeber werden 2 M ilk 
der neuen Aktien bis 1929 zur Option bereitgestellt. Wei
tere 900 000 sollen den Aktionären zum Bezug angeboten 
werden.

Bei vorsichtiger Deutung der unzureichenden Daten 
des Geschäftsberichts, ergibt sich fü r den Stand der Ge
sellschaft folgendes: Durch Maschinenneuanlagen, insbe
sondere in  der Druckpapierfabrik Odermünde, wurde die 
Produktionsfähigkeit des Unternehmens erheblich gestei
gert, so daß, wie der Geschäftsbericht aussagt, die Produk
tionskapazität in den letzten Jahren etwa um 70 % bei 
Druckpapier und Zellstoff wuchs. Ferner erweiterte das 
Unternehmen sein Produktionsprogramm durch Erwerb 
des annähernd vollen Aktienkapitals der Pommerschen 
Papierfabrik Eohenkrug, deren völliges Aufgehen in  die 
Feldmühle A.-G. durch die Generalversammlung be
schlossen werden soll. Diese Fabrik wurde durch Hingabe 
von nominell in 219 060 RM. Vorratsaktien erworben, von 
deren Existenz man dadurch zum erstenmal erfährt. Aber 
auch jetzt gibt die Verwaltung keinerlei Daten über den 
Bestand an Vorratsaktien und über die Verwendung der 
bereits abgestoßenen Teile. Denn fü r das Vorjahr läßt 
sich aus der Summe der ausgeschütteten Dividende ein 
Bestand von Vorratsaktien von nominell 1635 700 RM. 
errechnen, fü r das abgelaufene Jahr ein Betrag von 
1 276 480 RM. Die Differenz beträgt 358 220 RM., wovon 
219 060 RM. dem Ankauf der Pommerschen Papierfabrik 
dienten. Uber die Verwendung der restlichen 139 160 RM. 
Vorratsaktien schweigt sich der Geschäftsbericht aus.

Der erhöhten Produktivität entsprach im abgelaufenen 
Jahr ein erhöhter Absatz, der in  der Steigerung des Be
triebsüberschusses von 1,230 M ilk RM. auf 2,216 M ilk RM. 
seinen Ausdruck findet. Welche Unkostenziffer diesem 
Überschuß entspricht, geht aus dem Gewinn- und Verlust-
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konto nicht hervor. Dieses Konto, das im Vorjahr bereits 
ungenügend gegliedert war, wurde im Berichtsjahr noch 
um den Hinweis auf die Handlungsunkosten gekürzt. So
fern man die Rentabilität der Unternehmung nicht nach 
der Dividende — 10 % gegen 6 % im  Vorjahr — beurteilt, 
lassen sich über Umsatz und Kostenfaktoren aus dem 
ganzen Geschäftsbericht keinerlei Schlüsse ziehen. Die 
Dividende ist auch der einzige Anhalt, um sich ein Urteil 
über die Liquid ität der Feldmühle A.-G. bilden zu kön
nen. Das Konto Wechsel und Kassa ist sehr gering, der 
Hauptteil der Wechsel dürfte also diskontiert worden sein. 
Die Bankguthaben wurden aber nicht getrennt aufgeführt, 
sondern m it den Buchforderungen und m it den Bauan
zahlungen zusammengeschüttet. Jeder Einblick in  die 
Zusammensetzung der Forderungen und in  die L iquid ität 
der Unternehmung ist damit versperrt, insbesondere ist 
durch die ungewöhnliche Einbeziehung der Bauanzahlungen 
nicht nur der Liquiditätsgrad der Forderungen verwischt, 
sondern die Trennung von Betriebsmitteln und Anlage
werten aufgehoben. Das gleiche g ilt von dem entsprechen
den Posten auf der Passivseite. Es ist anzunehmen, daß die 
Bauverpflichtungen langfristig sind und daß andererseits 
die Vorräte, die in diesem Jahr infolge der erhöhten Pro
duktiv itä t der Unternehmung von 2,7 auf 6,1 M ill. RM. an
wuchsen, infolge des befriedigenden Geschäftsganges als 
Kassaposten angesehen werden können, denn sonst wäre 
das Unternehmen nicht in der Lage, fast 900 000 RM. als 
Dividende auszuwerfen.

A ktiva
G ru n d s tü c k e .....................................................
Gebäude .............................................................
M a sch in e n .........................................................

Gesamtanlagcn

W ertpapiere und  B e te iligungen..................
Wechsel und  Kasse . . .............................
Schuldner, Bauanzahlungen.........................
Bankguthaben ..................................................
V o rrä te ................................................................
Vorausbez. Feuerversicherungs-Präm ien .

Passiva
A k t ie n k a p i ta l ..................................................
Reservefonds......................................................
O b lig a tio n e n ......................................................
Sparkasse ......................................................
Reserve fü r  Berufsgenossenschafts- Beitrag
N ich t abgehobene D iv id e n d e .....................
G läubiger, Bau V e rp flic h tu n g e n ..................
Bankschulden ..................................................
G e w in n e .............................................................

B ilanz per I B ilanz per I G oldbilanz 
31. Dez 1925 | 31. Dez. 1924 |p e r l.  Jan. 1924 

( n M illio nen  Reichsmark)

1,30 1,30 1,30
4,72 3,71 3,c0
6,59 4,56 4,20

12,61 9,57 9,00

0,006 0,010 0,06
0.09 0 05 0,016
3,88 \  4,89 1,60

0,07
6,13 '  2,76 2,59
0 015 0,024

9,915 9,915 9,915
1,10 1,04 0,99
0.70 0,40 0.40
0,02 0,01 0.01
0,12 0,03 —
0,002 — __

9,91 \  5,34 1,57
0,45

0,955 ’  0,577 —

Kammgarnspinnerei Stöhr & Co.
Unklare Gewinnausweisung — 6 % Dividende

Die Gesellschaft wartet m it einer Gewinn- und Ver
lustrechnung auf, aus der einesteils der w irkliche Gewinn 
nicht ersichtlich ist, aus der anderseits die Gewißheit 
eines Verlusts hervorgeht, wenn eben nicht der hohe Vor
trag aus dem Vorjahr geblieben wäre. Es w ird  ein Roh
gewinn von 1,81 M ill. RM. ausgewiesen, der sich um den 
Vortrag (1,24 Mill.) auf 3,05 Mill. erhöht. Der wirkliche  
Rohgewinn war indessen um die sämtlichen Verwaltungs- 
und Betreibsunkosten höher. A u f die Unkosten geht 
auch der Geschäftsbericht nicht ein. A u f der Sollseite 
der Ergebnisrechnung werden nur die Abschreibungen 
auf die Anlagen (0,32 Mill.) und auf die Wertpapiere 
(0,73 M ill.) sowie Steuern (0,78 Mill.) und soziale Lasten 
(0,14 Mill.) ausgewiesen. Es bleibt das Geheimnis der 
Verwaltung, warum sie Abschreibungen, Steuern und 
soziale Lasten einer besonderen Ausweisung würdiger 
findet als die Verwaltungsunkosten und die Betriebs
unkosten. Noch weitherziger verfährt sie m it der Dotie
rung der verschiedenen Wohlfahrtsfonds. Aus den vor
jährigen Gewinnen wurden nach der Ausweisung 100 000 
Reichsmark ausgeschieden und den beiden Fonds, die da
mals m it zusammen 750 000 RM. zu Buch standen, zuge
wiesen. Man sollte also annehmen, daß sie in der jetzigen 
Bilanz m it 850 000 RM. erscheinen würden. Woher kommt 
also der Mehrbetrag von 250 000 RM.? Die Lösung des 
Rätsels findet sich im Geschäftsbericht, wonach also die

Verwaltung im Gegensatz zur Übung des Vorjahrs und 
in Widerspruch m it ihrem Statut, die M ittel fü r die Do
tierung der Fonds nicht etwa dem Reingewinn ent
nommen, sondern bereits von dem geheimgehaltenen 
Rohgewinn abgezogen hat.

Das Ergebnis gestatte, dank dem Vortrag, die Aus
schüttung von 6 % Dividende. Aus ihren Beteiligungen 
in Deutschland und der Tschechoslowakei empfing die 
Gesellschaft nur geringe Erträge; und in  Amerika blieben 
sie ganz aus. Der 1924 in Amerika gemeinsam m it den 
Elberfelder Textilwerken aufgenommene Kredit ist in 
zwischen durch Übergabe der Interessengemeinschafts
aktien abgelöst worden, die von einer dort neu gegrün
deten Gesellschaft übernommen wurden, die eine von 
Stöhr verbürgte Fondsanleihe von 4 M ill. Dollars ausgibt.

Die Bilanz zeigt keine sonderliche Veränderung gegen 
das Vorjahr. Die Kreditoren enthalten u. a. einen lang
fristigen Finanzkredit des deutsch-niederländischen F i
nanzabkommens, der Rest besteht aus Rombourskrediteu 
und anderen Warenschulden. Bankschulden bestanden 
zur Zeit des Abschlusses nicht. Daneben bestehen aber 
Bürgschaften fü r Kredite der Tochtergesellschaften in 
Höhe von 335 840 englischen Pfund.

Im  laufenden Jahr konnte die Verkaufstätigkeit weiter 
entwickelt werden, jedoch soll die Höhe des Auftragsbe
stands noch lange nicht fü r eine volle Beschäftigung aus
reichen.

Man darf gespannt sein, ob die Verwaltung in der 
Generalversammlung endlich einmal die Gelegenheit 
wahrnehmen wird, um sich über die reichlich verworrenen 
Finanz- und Interessenoerflechtungen, die sie m it H ilfe 
ihrer amerikanischen Beteiligungen und Tochtergrün
dungen vorgenommen hat, zu äußern. Die unübersicht
liche Entwicklung ihrer amerikanischen Interessen hat 
dazu geführt, daß man sich heute ein Bild von den dort 
hängenden Verpflichtungen der Muttergesellschaft nicht 
mehr machen kann.

Bilanz per I Bilanz per I G oldb ilanz, 
31.Dez.1925 | 31.Dez.1921 |perl.Jan.l924 

in  M illionen  Reichsmark

Aktiva
Fabrikan lage. , .............. ... 5,70 5,60 5.00
Beteiligungen ............................................... 1,47 1,37 1,37
W e rtp a p ie re .................. ............................... 12,12 12,47 12.28
Kasse* .................................................. 0,06 0,03 0,03
W e c h s e l...................................................... ... 0,05 029 0,11
Forde rung en .................................................. 8,24 10,93 6,89
Bestände........................................... 7,86 8.22 4,45

Passiva
A ktie nkap ita l ............................................... 17,62 17,62 17.62
Reservefonds. ............................................... 3.50 3,50 3,50
WohSfahi ts fonds....................................... ... 1.26 1,10 UO
Einlagen der Beamten und  A rh c ile r , . 0,32 0.49
V erb ind lichke t e n ....................................... 11.43 14 56 7,58
Posten fü r  neue R e ch n u n g ...................... 0,28 0,31 0,32
G ew inn........................................... ... 1,098 1,34 —

Julius Berger Tiefbau
15% Dividende — Kapitalerhöhung zur Finanzierung 

von Auslandsaufträgen
Die Unkosten sind bei diesem Unternehmen bei etwa 

gleichgebliebenem Rohgewinn aus Bauten, Gerätever- 
mietung, Zinsen usw. von 10 % des Rohgewinns im Be' 
richtsjahr auf 15 % angewachsen und belaufen sich auf 
243 280 RM. (164 905). Abschreibungen beanspruchte0 
520 092 RM. (551 953), Steuern und Abgaben 182 005 R ^ - 
( 100 497) Und Kursverlust auf Wertpapiere 9220 RM- 
(26 247). Aus dem verbleibenden Reingewinn v°n 
717 641 RM. (763 689) soll eine Dividende von 15% wie 
im Vorjahre gezahlt werden. Der Rest von 50 319 RM- 
w ird auf neue Rechnung vorgetragen.

Die Verwaltung steht zur Zeit in aussichtsreichen 
Unterhandlungen wegen der Übernahme größerer A u f' 
landsauf träge. Zur Finanzierung dieser Arbeiten soll oic 
kommende Generalversammlung die Erhöhung Bes 
Stammaktienkapitals um 1,5 auf 5 M ill. RM. beschließen-

Die Ausführungen des Geschäftsberichts, die außer' 
ordentlich dürftig  sind, übergehen die Bilanzen voll' 
kommen, obwohl die mehrfachen wesentlichen Ver
änderungen gegenüber der Vorjahrsbilanz Grund genug
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zu Erläuterungen gegeben hätten. Die flüssigen Mittel, 
wie Kasse, Bankguthaben, auch die Beteiligungen und 
Wertpapiere, sind sämtlich zurückgegangen. Das Bank
guthaben fie l sogar, jedenfalls infolge der Finanzierung 
von laufenden Aufträgen, von 830 624 RM. auf 40 924 RM. 
Obwohl also die Liquidation wesentlich schlechter ge
worden ist, bietet der Status im ganzen kein ungünstiges 
Bild. Die Bankschulden sind gleichzeitig von 29 268 RM. 
auf 95 689 RM. gestiegen. Die Verwaltung erwähnt die 
Bildung eines kleinen Wohlfahrtsfonds fü r die Beamten, 
der aus den Zinsen der Julius-Berger-Stiftung (200 455 
Reichsmark) gespeist werden soll, vergißt aber zu be
merken, woher sie die M ittel fü r den Grundstock des 
neuen Fonds genommen hat. Sollten diese M itte l aber den 
laufenden Betriebseinnahmen entnommen sein, so hätten 
sie unter allen Umständen in  der Gewinn- und Verlust
rechnung auf der Sollseite erscheinen müssen, wo ja auch 
die Steuern und Abgaben, die Kursverluste und die Ab
schreibungen verbucht sind. A u f jeden Fall sollte die 
Verwaltung diesen Punkt in der Generalversammlung auf
klären.

Die Ausgliederung von Bilanz und Gewinn- und Ver
lustrechnung ist im  Gegensatz zu der Aufmachung, die 
heute die meisten Verwaltungen ihren Aktionären bieten, 
ausreichend und müßte nur ergänzt werden durch text
liche Erläuterungen im Geschäftsbericht. Nach § 260 des

HGB. hat der Vorstand außer der Bilanz und der Gewinn- 
und Verlustrechnung einen den Vermögensstand und die 
Verhältnisse der Gesellschaft entwickelnden Bericht dem 
Aufsichtsrat und der Generalversammlung vorzulegen. 
Die Verwaltung mag sich einmal die Frage vorlegen, ob 
sie sich nicht angesichts der oben genannten großen Ver
mögensverschiebungen einer gröblichen Verletzung dieser 
gesetzlichen Vorschrift schuldig gemacht hat.

A ktiva
G ru n d s tü c k e ..................................................
Maschinen und  Geräte I .............................

dto. I I ..............................
Ersatzteile und  Betriebsstoffe • ...............
H yp o th eken .....................................................
E ffe k te n ............................................................
Sortenkasse.....................................................
K a s s e ................................................................
B e te iligungen ...............* ................................
Schu d n e r ...................... .............................

davon: Forderungen aus Hauten . . . .  
Forderungen aus Konsortialgeschäftcn

sonstige Außenstände ................................
Bankguthaben ..............................................

Passiva
A k t ie n k a p ita l..................................................
R eserve fonds..................................................
W o h lfa h rts fo n d s ......................... .................
D iv id e n d e n rü cks tä n d c ................................
G lä u b ig e r.........................................................

davon Verschiedene .................................
Stenerreserve ...........................................
B ankschu lden ...........................................

G e w in n .............................................................

B ilanz 
31. 12.

B ilanz 1 
31. 12. \

in  M illio nen  Reichsmark

Goldbilanz 
per 1. 1. 24.

0,42 0,43 0,46
1,64 1,83
0,48 0,26 V 2,25
0,16 0,20 J  0,43
0,012 — __
0,069 0,078 0,15
0,0008 0,002 __,
0,022 0,005 0,03
0,134 0,137 0,27
2,409 2,24 0,94
0,83 0,48 0,49
I M 0,39
0,18 0fi3 0M
0,04 0,83 0,098

3,50 3,50 3,50
035 0,35 0,35
0,27 0,20 0,20
0,009 — _
0,50 0,43 0,47
° J l 0,19 0 M
0,13 0,21 —
< ,005 0,029 0,12
0,72 0,76 —

(Betwralüecfommlungett
Allgemeine Berliner Omnibus A .-G .

50% ige Steigerung der Betriebseinnahmen -  Betriebs
mittelschwund

Die Gesellschaft erzielte im  abgelaufenen Geschäfts
jahr ein gutes finanzielles Ergebnis, das nicht nur die Aus
schüttung der 10 %igen Vorjahrsdividende auf die Stamm
aktien, sondern auch die satzungsgemäße 6 %ige Ver
zinsung der neuen Vorzugsaktien erlaubt, die bekanntlich 
zu gleichen Teilen von der Hochbahngesellschaft und der 
•Stadt Berlin übernommen worden sind. Die Betriebsein
nahmen konnten auf 14,98 M ill. RM. (i. V. 9,64 Mill.) er
höht werden.

M it der Ende 1924 gegründeten Konkurrenzfirma, der 
Berliner Verkehrsgesellschaft m. b. H., wurde eine 
Einigung dahin erzielt, daß die Aboag den Verkehr auch 
auf deren Linien übernahm. Von den gesamten Linien 
entfielen-darauf auf jede Gesellschaft zehn. Die zur Be
wältigung dieses erweiterten Verkehrsprogramms erforder
lichen 200 neuen Fahrgestelle wurden teils in  den eigenen 
Wagenbaumerken, teils bei fremden Werken hergestellt. 
Der größere Wagenpark bedingte auch die Errichtung 
eines neuen Betriebshofes, der Ende Juni dieses Jahres 
auf einem neuerworbenen Grundstück (26 651 qm) fertig
gestellt sein w ird. Ferner wurde das frühere Gelände der 
Maschinenfabrik Gebr. Beermann G. m. b. H. in  Treptow 
(31 344 qm) erworben, um dort die Wagenbauwerke unter
zubringen, die allmählich zu einer großen Überholungs
anlage fü r Fahrgestelle und Karosserien ausgebaut werden 
sollen. — Wie die Verwaltung in  der Generalversammlung 
luitteilte, sind in  den ersten vier Monaten des laufenden 
Jahrs 6 weitere Stadtlinien und eine neue Vorortlinie in 
Betrieb genommen worden; im  Mai dieses Jahres soll end
lich auch eine Verbindung der westlichen Vororte Zehlen
dorf und Lichterfelde m it dem Stadtzentrum hergestellt 
Werden.

Trotz dieser kostspieligen Erweiterungen konnte ein 
befriedigendes Betriebsergebnis erzielt werden, da es 
gleichzeitig gelang, die Fahrleistung von 8,5 auf 14 M il
lionen Wagenkilometer zu steigern. Zuschüsse erforder
ten vor allem die neuen Linien und nach wie vor die Vor
ortstrecken. — Die Zahl der Angestellten betrug Ende des

Geschäftsjahres 1993 gegen 1309 Ende 1924. Es wurden 
insgesamt "7,16 M illionen Fahrgäste befördert, gegen nur 
48,06 Millionen im Vorjahr.

Von den Betriebseinnahmen absorbierten die Betriebs
ausgaben 10,2 M ilk RM. (6,45), Steuern und Abgaben
1.3 M ilk (0,62), Abschreibungen 2,44 M ilk (1,8). Der ver
bleibende Reingewinn von 1,05 M ilk (0,78) w ird  wie folgt 
verteilt: Zur Auffü llung des Reservefonds auf 840 000 RM. 
(10% des erhöhten Aktienkapitals) 119 883 RM., Dividen
den 792 000 RM., Aufsichtsratstantiemen 43 200 RM., Vor
trag auf neue Rechnung 97 560 RM. Leider hat die Ver
waltung es unterlassen, auch nur m it einem Wort auf die 
Bilanz einzugehen. Die Steigerung der Aktiva von 9,3 auf
13.3 M ilk RM. entfä llt ganz auf die Anlagewerte, während 
die flüssigen Betriebsmittel auf 1,08 M ilk auf 0,16 M ill. 
zurückgegangen sind. Andererseits haben sich die Passiva 
und die Kreditoren verdreifacht (1,56 gegen 0,5 Milk). Die 
beträchtliche Ausdehnung des Kraftwagenparks hat das 
im Vorjahr m it 1,05 M ilk ausgewiesene Bankguthaben auf 
0,14 M ilk RM. reduziert und offenbar eine erhebliche Aus
dehnung der Bankverpflichtungen verursacht, deren Höhe 
indesen nicht ausgewiesen wird. — Die Gesellschaft ver
fügt heute über einen gesamten Grundbesitz von 
130 415 qm, der m it nur 6,1 M ilk RM. zu Buch steht.

Bilanz per 
31. Dez. 1925

Bilanz per 
81. Dez. 1924

Goldbilanz 
per l.Jan. 24

A ktiva in  M illio n e n  Reichsmark
G run dstücke ......................................................
K ra ftw agen..........................................................
Betriebsbestände...............................................
Maschinen, Pferde, Wagen, Inven ta r . . .
H y  po t Ii eke n f o rder ungen.................................
Kasse, W echsel...................................................
W ertpapiere ..................................................
B e te iligung ..........................................................
S c h u ld n e r ..........................................................

davon: B a nkgu thaben .............................
sonstige D e b ito ren ......................

A n te ilige r E rlö s  aus V erw ertungsaktien .

6,10
4,18
1,59

0,02
0,007
0,016
0.034
1,399
0M

4,46 4.35
1,80 2,03
1,48 1,16
— 0,24

0,015 0,008
0,018 0,01
0,034 0,034
1.52 0,045
1J05 _
0,47 __

0,352

Passiva
A k t ie n k a p i ta l........................................................ 8.40
R e s e rv e fo n d s ........................................................ 0,72
H yp o th e ke n sch u ld e n .........................................  1.59
D iv ide nden rücks tände ........................................  9*904
G lä u b ig e r ...............................................................  1,50
G oldw ert der 25 0/0igen E inzahlung auf 

40 M illio n e n  M ark Schutzaktien . . .  —
G e w in n ....................................................................  1.052

7,20
0,72
013

0,50

0,0014
0,776

u , / a
0,13 

0 ,17 

0,0014
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A uf Anfrage des Bankiers Hirschfeld teilte die Ver
waltung in der Generalversammlung mit, daß, obwohl die 
jetzt auf die Stadt Berlin übergehende Hochbahngesell• 
Schaft ein größeres Aktienpaket der Aboag besitzt, Ver
handlungen wegen Übernahme der Aboag durch die Stadt 
nicht stattgefunden haben und auch nicht geplant seien.

Meyer Kauffmann Textilwerke  
Konzentration auf das Baumwollg-eschäft -  Abhau der 
Bankschulden — Satzungswidrige Gewinnausweisung
Trotz gesteigerter Umsätze ist der Betriebsüberschuß 

m it 1,2 M ill. RM. erheblich kleiner als im  Vorjahr (1,66), 
da das günstigere Ergebnis der Baumwollabteilung durch 
Ausfälle im  Wollwarengeschäft und bei den Debitoren be
trächtlich geschmälert wurde. Steuern und soziale Lasten 
beanspruchen 0,71 M ill. (0,8) und 0,30 M ill. Abschrei
bungen werden dem Werkerhaltungsfonds zugewiesen, der 
damit eine Höhe von 0,86 M ill. erreicht. Es bleibt somit 
ein Reingeminn von nur 208 192 RM. (202 734), der sich 
um den vorgetragenen Vorjahrsgewinn auf 410 926 RM. 
erhöht. Die von der Generalversammlung genehmigte Ge
winnverteilung sieht, obwohl in den ersten Monaten des 
laufenden Jahres ein außerordentlicher Stillstand der 
Auftragseingänge zu verzeichnen war, eine 4%ige D iv i
dende vor, während der Rest von 129 326 RM. vorgetragen 
wird. An Stelle des reinen Fabrikationsgewinnes, wie er sich 
aus der Differenz zwischen den Verkaufserlösen und den 
Einkaufsaufwendungen zusammensetzen würde, weist die 
Verwaltung leider nur einen um die gesamten Verwal- 
tungs- und Betriebsunkosten, die Versicherungsprämien, 
Zinsen, Beamtentantiemen und alle übrigen Spesen ge
kürzten Geminnrest als „Betriebsüberschuß“  aus. In  einem 
wesentlichen Punkt steht diese A rt der Gewinnausweisung 
in offenbarem Widerspruch zu den Satzungsbestimmun- 
gen fü r die Verteilung des Reingewinns. Nach dem Statut 
sollen nämlich auch die nach den Anstellungsverträgen 
an Vorstand und Beamte zu zahlenden Tantiemen und 
Jahresgratifikationen aus dem aus gewiesenen Reingewinn 
gezahlt werden. Obwohl diese Aufwendungen bereits aus 
dem ausgewiesenen Rohgeminn entnommen sind, hat keiner 
der Aktionäre Anlaß gefunden, in  der Generalversamm
lung auf diese Satzungsverletzung hinzuweisen. Es fragt 
sich hier, wie bei den meisten Gesellschaften, ob unter 
den Aktionären einer war, der die Satzungen überhaupt 
soweit kannte, daß er fü r ein solches Monitum befähigt ge
wesen wäre.

Der Fertigmarenversand erreichte in  1925 die Höhe 
von 16,2 M ill. RM. gegen 15,0 i. V. Besonders stark hat 
zu dieser Steigerung das Exportgeschäft beigetragen, in 
welchem der Umsatz gegen 1924 mehr als verdoppelt wer
den konnte. In  Baummollmaren hatte sich der Großhandel 
erheblich in  der Auftragserteilung übernommen, so daß es 
m it dem Rückgang der amerikanischen Baumwollpreise 
und dem verschärften Fortgang der Stabilisierungskrisis 
zu heftigen Rückschlägen kam, die bei der Gesellschaft 
größere Ausfälle bei den Debitoren im  Gefolge hatten, 
über deren Ausmaß die Verwaltung jedoch nichts m it
teilt.

Das entgegengesetzte Bild bietet die Entwicklung der 
Wollabteilung, deren ungleichmäßige Beschäftigung den 
investierten Betriebsmitteln und den aufgewendeten 
Kosten nicht entfernt entsprach. Da die Kaufkra ft fü r 
die relativ teuren Produkte auf dem Inlandsmarkt so 
bald nicht in früherem Umfang wiederkehren dürfte, hat 
sich die Verwaltung klugerweise entschlossen, beide Ab
teilungen zusammenzulegen und den technischen Appa
rat der Wollabteilung weitgehend zu beschränken. Sie 
hofft, das Unkostenkonto entscheidend entlasten zu kön
nen, wenn es gelingt, das Produktionsprogramm zu ver
einfachen und den teueren Außenapparat noch weiter zu 
konzentrieren.

Wenn die Verwaltung ih r Programm konsequent wei
ter verfolgt, darf sie auch an dem unnötig großen Umfang 
ihres Grundbesitzes nicht Vorbeigehen. Er beläuft sich

heute noch auf 2,68 M ill. qm., wovon jedoch nur 700 000 
cpn. bebaut sind. Der augenblickliche Buchwert stellt nur 
einen Bruchteil des Verkaufswerts der bebauten Grund
stücke dar, so daß durch Abstoßung des größeren Teils 
der unbebauten Flächen erhebliche Betriebsmittel fre i
gemacht werden könnten.

Die Bilanz macht einen recht flüssigen Eindruck. Die 
Aktiva sind von 13,6 auf 15,5 M ill. RM. gestiegen, wobei 
der größte Teil des Zuwachses auf die Betriebsmittel ent
fä llt. Letztere sind von 9,2 auf 10,9 M ill. angewachsen. Die 
Passiva erscheinen um die neuen Hypothekenverpflich
tungen erhöht, während die eigentlichen Kreditoren der 
Höhe nach unverändert geblieben sind. Innerhalb dersel
ben scheint aber eine wichtige Qualitätsverschiebung vor
genommen zu sein: die Bankschulden sind beträchtlich 
vermindert, während das Akzeptkonto etwa im gleichen 
Ausmaß vermehrt worden ist. Der weitere Abbau der 
Bankverpflichtungen hat inzwischen Fortschritte ge
macht. Nach einer Äußerung der Verwaltung in  der Gene
ralversammlung sei es gelungen, die Kreditoren einschließ
lich Bankschulden im Laufe der ersten vier Monate 1926 
um i Vi M ill. zu vermindern, so daß der m it 2,4 M ill. aus
gewiesene Posten inzwischen auf die Hälfte reduziert 
wäre. Gleichzeitig sollen die Vorräte an Wolle, Baum
wolle, Garnen und Fertigwaren wesentlich vermindert 
worden sein.

A ktiva
G ru n d s tü c k e ..................................................
Gebäude.............................................................
Maschinen • . . .......................................  .
Bestand an Rohstoffen, H a lb - rn d  Fertig

w aren ..........................................................
Kas«e und Bankguthaben.............................
Wechsel . .........................................................
Außens'ände und  A n z a h lu n g e n ...............
H yp o th e ke n ......................................................
A n z a h lu n g e n ..................................................

Passiva
A k t ie n k a p ita l..................................................
Reservefonds . . .................. .................... ...
D e lkredere-Reserve.......................................
P e n s io n s fo n d s ............................. ...
O b lig a t io n e n .................................................
H ypo th ekenschu lden ....................................
Schulden....................................... ...
davon:

Kreditoren, Bankschulden, Steuern . .
B ankschu lden ...........................................
A k z e p te .....................................................
Rembourse............... .............................
Spareinlagen der Werksangehörigen .
S te u e rsch u ld e n .......................................

W erkerneuerungsfonds................................
G e w in n .........................................................

*) Kasse und Wechsel 
**) Debitoren und  Bankguthaben 

'**) n u r sonstige K red ito ren

B ilanz  per 
31. 12. 25.

Bilanz per 
31. 12. 24.

Go'dbiian? 
per 1. 1. 21

in  M illio n e n  Reichsmark

0,61
2,23
2,67

0,59
2,09
2,31

0,59
1.86
2,01

5,51
0,36
0,44
4,61
0,012

5,17
0,22
0,12
3,64

5,05
0,02*

¿97 **

Oll

7,04
0,704
0,20
050
0,04
1,76
4,92

2,41

olo
1,63
0,28

0,88
0,41

7,04
0.704
0,20
0,50
0,058

4,88

3J6

■ 1,12 
OßO

0,56
0,20

7,04
0,704aio
0,50
0,058

2,20

0,49-•* 
1,00 

> 0,26 
0,20 
0,25

Sarotti A .-G .
Befriedigendes Geschäft — Erleichterung des Status — 

Prozeß gegen die Stadt Berlin
Die Generalversammlung vom 8. Mai war gut besucht, 

insbesondere zeigten die Aktionärinnen auffälliges Inter
esse fü r die Gesellschaft; sie scheinen aber durch die 
Ausführungen des Vorsitzenden, D irektor Kleemann, rest
los befriedigt zu sein und genehmigten die Tagesordnung 
ohne Debatte, um möglichst rasch in  den Besitz der „süßen 
Dividende“  zu kommen, die wie in  jedem Jahr z u r  Ver
teilung gelangte.

D irektor Kleemann wies darauf hin, daß der Umsatz 
gegen das Vorjahr erheblich gestiegen sei. Über die noen 
stärker angewachsenen Unkosten und über Maßnahmen 
zu ihrer Herabminderung ließ er allerdings nichts ver
lauten. Seit Oktober vorigen Jahres tra t ein Rückgang 
des Absatzes ein, der eine Verminderung der Arbeiter- und 
Angestelltenschaft von 2500 auf 2200 zur Folge hatte. 
Gegenwärtig ist die Verwaltung m it dem Verlauf des Ge
schäfts zufrieden.

Der Status der Gesellschaft, der am Jahresende ziem
lich angespannt war, habe sich inzwischen erheblich ei 
leichtert, insbesondere haben sich die Bankschulden m 
Guthaben verwandelt. Eine Verminderung der Liquid i a 
sei um so weniger zu befürchten, als das Bauprogramm
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im letzten Jahr durchgeführt worden ist und wesentliche 
Aufwendungen fü r  Neuanlagen nicht mehr in Aussicht 
stehen.

Schließlich machte der Vorsitzende Mitteilung über den 
Prozeß der Sarotti A.-G. gegen die Stadt Berlin, der nach 
fast zweijährigem Kampf zunächst in  der ersten Instanz 
zugunsten der Gesellschaft entschieden wurde. Die 
Sarotti A.-G. hatte die Stadt Berlin fü r ein grobes Ver
schulden der Feuerwehr beim Brand der Fabrik im Ja
nuar 1922 regreßpflichtig gemacht.

fin g tg cm gtn e  #üri)ec
Die Redaktion behält sich die Besprechung Jedes einzelnen WerkeB ro r

. Ausgewählte Arbeiten des Lehrstuhles fü r Betriebs- 
Wissenschaften in Dresden. Herausgegeben von Dr.-lng. 
E. Sachsenberg. Zweiter Band. Berlin 1926. Verlag von 
Julius Springer. 183 S. — Preis geh. 14,40 RM.; geb. 
D,60 RM.

Czekalla, Hanns: Zweckmäßige Büro-Organisation. 
ßd. I: Die Organisation der Buchhaltung. Lindes kauf
männische Bücherei, Bd. XI. Berlin-Wien 1926. Industrie
verlag Spaeth & Finde. 214 S.

Gesetzentwurf betreffend Freigabe des deutschen 
Eigentums in Amerika, und Einführungsrede des amerika
nischen Schatzsekretärs Winston. Herausgegeben von 
Schwarz, Goldschmidt & Co. Berlin 1926. Selbstverlag. 
45 S.

Haber, Dr. Franz: Untersuchungen über Irrtüm er 
moderner Geldoerbesserer, Jena 1926. Verlag von Gustav 
Fischer. V I I I  u. 140 S. — Preis 6 RM.

Handbuch fü r das Deutsche Reich 1926. Herausgegeben 
vom Reichsministerium des Innern. 43. Jahrgang. Berlin 
1926. Carl Heymanns Verlag. XV und 326 S.

Handwörterbuch der Betriebswirtschaft. Herausgege
ben von Prof. Dr. Nicklisch. 1. Lieferung. Stuttgart 1926. 
C. E. Poeschel Verlag. 319 S. — Preis 7 RM.

Müller, Dr. Hugo: Wechselkurs und Güterpreise. 
Jena 1926. Verlag von Gustav Fischer. V II u. 146 S. — 
Preis 6 RM.
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134
{Jhen is tah l......................................................... 937/a

96
941/2 931/2 

95
94 953/4

931/0
2434

/ 2 93

351/2 31% 291/2 26V. 283/g 27% 233/. 35

851/4
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85V.
115V.
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84
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85
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SOV2
8 IV 2

113
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94
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91V«
811
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93v 8 
01V.
793/.

33 921/a 95
deutsche E r d ö l ............................................... 9D/0 903/a

82
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113

911/4
82

001/, 
81 Va
1157/s
82'/,

901/4
80

90 95
to n a m it Nobel.................................................. 85 1 821/i 813/g

115 781/9 83
[’ Rhlbaum . . .................................... ... 1151/4

84
1131/2 117Vaoo83

118Va
843/0

1131/2
8IV2

1467/8
291/2

177
81

118
¡ 'o ln - R o ttw e i l.................................................. 833/4

141 " v r
291/4 29V8 
177 1753/4

8 OV2
46

84
145 144 1503/4
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1721/a
291/a 293/4
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Dt. Dollarschatzanw. . . . 
41/2 Dt. R.-Sch. 16 IV -V  . . 
41/2%  dto. V I- IX  (Ag.) 41/2% dto. vom  1. 4. 24
S—150/o dto. K. 2 3 ...............
ß% Dt. Reichsanleihe . . . 
4%  dto.
jW /o dto.
SO/o dto.
5%  Pr. Schatz fa ll. I .  5. 25
4V2%
4%40/0aVsT

dto. 
dto. 
dto. 
dto.

_ dto.
40/0 Bayer. StaatsanL 

dto.
, Hamb. St.-Anl.

H ibern ia  
auslosbare 
kons. Anl.

D iv .
0/0

3.5. 4 .5 . 5. 5. 6. 5 7.5. 8.5.

Heimische Anleihen
fr. Z.
41/o 0,3625 _ 0,3425 0,3375 0,34 0,33
4VÎ 0,3575 0.35 0,34 0,34 0.34 0,33
41/? 0,36 0,35 0,3435 0,34 0.34 0,3325

8—15 0,222 0,205 — 0.195 0,195 0,185
5 0,3959 0,385 0,385 0,3825 0,380 0,37
4 0,3875 0,375 — 0,3 25 0,365 0,36 1

31/2 0.38 0,3725 0.3675 0,36 — 0,355
a 0,4725 0,4725 0,4725 0,45 0,435 0,43
5 0,1375 0,1875 0,18 0,18 0,17 0,17

41/g 0,465 0,465 0,465 0,465 0,465 0.355
i 0,36 0,35 0,35 0,355 0,355 0.465
4 0,38 0 37 0,37 0,3625 0,3625 035

31/2 0,385 0,375 0,37 0,3675 0,3625 0.3575
3 0.3975 0,3975 0,38 0.385 0,38 0,3675
4 0,445 _ — — — 0,38

31/0 __ __ 0,40 0,405 0395 0,38
“ /» 0,0615 0,0675 0,063 0,0595 0,0585 0,058

10. 5.

5%  Mexikan. An l. 1899
50 /0  d to. 1899 abg..................
41 /2 %  Osterr. St.-Schatz 14 
4Va% dto. am. Eb. A n l . 
4%  dto. Goldrente . . . 
4%  Osterr. K ron .-R en te . 
40/0 dto. kv. Rente J/J . . 
40/ 0 d to. dto. M /N . . . . 
41/6%  Osterr. Silber-Rente 
41/b%  dto. Papier-Rente • 
40/0 Türkische Adm. Anl. 03 
40 /0  dto. Bagd. Eb. An l. I
40/ 0 d to. An l. 2 ...............
4%  dto. un if. An l. 03, 06

»  ‘  '  ‘  “4%
Türk. 400 fr. Lose 41/2% Ung. St-Rente 13. 
41/2O/X d to. 14. 
40/n ung. G oldrente . . . 
4%  dto. Staatsr. 10 . . . 
4%  dto. Kronenrente . . 
40/0 Lissab. St.-An. I, I I  . 4Va% Mexik. Bew- Anl. . 
5%  Tehuantepec . . . .  
SftdöstL (Lom b.) 2e/,0 . . 
Anat. Elsenb. Serie I  . .

d to. ,  2 . .
30/n Macedon. Gold . . .

4%  dto. An l. v. 05. 
4%  dto. Anl. v. 08. 
10/0 d to. Zo llob lig ..

E lek tr. Hochbahn . . . .  
Schantung 1-60000 . . . 
Österr.-Ung. Staatsb. . . 
B a ltim ore -O hio  . . . . .  
Canada Ablief.-Scheine .

Bank elektr. W erte . . . 
Bank fü r  B rau-Industrie  
Barm er B ankvere in . . . 
Bayer. Hyp .-Bank . . . .  
Bayer. V e re insbank. . . 
B e rline r Handels-Ges.. .

Darm st. u. Nationalbank
Deutsche B a n k ...............
D isconto C om m .-A n t.. .
Dresdner B a n k ..............
Leipz. Cred.-Anst.............
M itte ld t. C reditbank . .
Osterr. C re d it ..................
R e ich sb a n k ......................
W iener Bankverein . . .

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

A d le r w erke . . .
D a im le r ...............
H ansa-L loyd . . . 
N a t  Autom.-Ges.

A n g lo -G u a n o ..................
B yk  Guldenwerke . . . .  
Chem. Fahr. v. H eyden .
Fah lberg L i s t ..................
J.G. F arben industrie  . . 
Th . G oldschm idt . . . .  
Oberschi. Kokswerke . . 
Bhenania Chem. Fabr. . 
Rhein. Westf. Sprengstoff 
J. D. Riedel . . . .  
Rütgerswerke . . . 
Scheidemandel . .

Accum. F a b r i k ...............
A llg. E lektr. Ges. . . . .  
Bergm ann E lektr. . . . .
Dt. K a b e lw e rke ...............
E lektr. Lief.-Ges. . . . .  
E leutr. L ich t und  K r a f t . 
Felten &  G uilleaume . .

Ausländische Anleihen
5 __ __ __ _ 44,75
5 44,37 45,00 45,50 45,00 45,90 3150

51 /9 17,25 — — 17,25 17,25 17.25
41/0 2.75 _ 2 62 — — 2,80

4“ 18,10 18,00 18,00 — 17,75 17,75
4 1,50 — 1,50 — — 1,40
4 1,50 1,50 — 1,40 1.50 —
4 — 1,62 — — — —

41/5 _ 2,10 — 2.00 — —
41/5 __ — — 1,40 — —

4 1012 9,60 9,75 9,30 9,25 —
4 12,75 12,25 12,00 — 11,90 —•
4 11,50 11,30 11,12 — — —

41/2 — — — — —
l 10.12 — — 9.25 9,20 —
4 10,50 — — 9,87 — —
4 12.75 12,40 12,00 1210 12,20 12,12

fr. Z. 21,50 20,90 20,50 20,50 20,50 ' —
41/2 16,62 16,37 16,37 — 16,37
41/« 18,00 18,00 18,00 18 00 18,00 18,10

4 18,37 18,37 18,30 18,00 18,40 18,37
4 17,30 _ — 17,00 17,10 17,3)
4 1,62 __ 1,60 1,60 1,50 1,50
4 7.10 _ — 7,40 7,37 7.40

4Vo 36,75 37,50 36,87 37,87 37,00
5 25,50 25,00 25,75 26,75 27,00 27,20

28/10
41/0 15,80 15,70 15,70 15,40 15.40 15,37
4Va 13.00 13.10 12.87 12,70 12,62 12,62

19,75 20,00 — 19,25 18,75 18,75

Bahnen-Worte
7 96,75 96,62 96,62 90,12 96,50 96,75
0 4,00 8,80 3,60 3.75 4,00 3,80

21,75 21,00 21.25 21,25 21,25 20,50
5 78,62 78,00 80,50 — — 77,50

54,25 54,00 54,37 {53,87 53,87 53,50

Bank-Werte
5 79,75 78,25 78.75 79,50 81,00 80.50

11 142,50 143,00 142,871 142,00 141,75 141.75
8 86,00 86,00 86.00 86,00 86,00 86.00
8 101.00 100.87 100,50 100,37 100,50 100,50

10 117,50 117,00 117,25 117,25 117,00 117,00
10 151,37 150,00 150,62 150,00 ¡49,50 149,00
8 105,75 105,50 105,75 105,25 105,75 105,75

10 126,75 126,75 125,50 125,87 126,00 126,25
10 125,00 125,00 125,25 125,00 125,50 125,00
10 122,00 121,00 121,00 121,00 121.00 121,00
8 110,25 110,00 110.25 110,00 110,00 110,00
8 95.00 94,75 95,00 95,00 95,25 99.55
8 108,75 108,50 108,50 109,00 110,00 113,00

IT. Kr. 7,05 7,00 7,00 6,95 7,00 6.95
■ 10 140,12 140,00 139,37 139,00 139,50 139,62

ST.Kr. 6,00 5,75 537 5,87 5,90 5.75

Schiffahrts-Werte
0 111,50 _ 108,00 108,00 — —
0 133,00 131,75 134 25 135,00 133.25 127,87
8 105,12 105,75 106,25 107,50 105,50 104,75
0 134,00 131,00 132,25 132,00 132,00 129,87
0 104 75 106,75 105,12 105,00 100,00
0 130,00 128,75 130,00 130,50 127,00 125,00
0 161,00 161,50 162,25 165,50 162,25 165,00
0 34,37 34,75 34,75 34,12 34,50 34,00
0 53,00 51,50 52,25 50,25 50,50 51,75

Automobil-Werte
0 66,50 64,25 63,87 65,00 6400 62,50
0 66,00 64,00 63,50 63,72 63,50 63,50
0 59.62 56,50 56,50 66,.,0 56,25 56,75
6 74,50 74,25 74,00 74,25 73,87 73,50

0,19
0,65
1,3525

0,35
0,43
017

0,465
0,35
0,35
0,35

9,3625
0)185
0,33

0,085

48,5045̂25

17,90
1.40
1.40

9,75
11,90
11,00

12,00
21,00

18,00
18,00
17.20
1.40
7.40 

87,25 
27,00

16,37
14.20 
19,87

96.75 
3,75

20.75 
75,50 
52,25

79.25
141.50
86,00

100.75
117.50 
148,25
105.50 
125,5)
124.75
120.75
109.50
95.25

116.50 
7,00

139,12
6,75

103.00 
126,25
104.00
128.00 
100,00 
123,75 
155,50
33,00
50,25

61,82
63,25
56,00
71,50

Chemische Werte
0 78.00 75,50 75,62 75,50 75,50 — 77,00
5 56,00 55,25 55,75 52,50 51,87 50,00 45,00
0 85,37 84,50 84.87 84,50 82,50 80,25 72,50
4 94,00 91,00 92,87 92,75 91,12 90,12 87,00

10 151,75 15jO0 151,00 150,12 153,00 151,50 153,62
0 87,87 87.25 82.75 80,00 77,50 77.00 77,00
6 77,00 75,87 74.75 72,25 70,00 69,25 68,00
0 63.00 62,00 61,25 61,12 62,50 62,50 60,00
4 65.50 65,00 65,00 65,00 63,50 63,50 62,50
0 59,75 58,50 58,25 59,00 60,25 60,75 59)50
0 80,50 79,00 78,00 80 00 80,50 78,25 77,87
0 37,75 37,50 37,00 35,62 34,00 34,00 33,25

Blektrizit äts-W orte
5 118,00 118,00 118,00 119 00 119,87 120,00
6 110.50 108,75 110,25 111,25 111,00 109,87
6 103,87 102,25 103,00 105,00 105.00 104,00
6 83.87 82,87 80,50 82,75 81,25 82,00
9 113,75 112,50 113.00 116.00 116,00 115,50
8 114.25 112.00 112,75 118,50 119.25 118,00
6 128,00 126,50 129,25 13350 132,00 129,00

119,75
109,87
104.00 
80,75

114.00 
116.50
128.00

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

D iv .
%
10
5
8

10000
4 
fl 0
5

147,12
71,75
97.50

106.50 
18,62
65.50
71.50 
98.12

138,87
79,25
78,87

4. 5.

146,50
89.75
96.75 

103,00
19.00
63,87
69.50
90.50 

13 >,75
77.50 
76,25

5. 5. 6. 5. 7. 5. 8. 5. 10,5

148,0)
69.50
97.00 

105,00
18,12
64.50 
70,25 
97,62

140,62
78,75
77.00

139,75
70.50 

101,87 
105,25
16,00
66,00
71,25
99.00 

144,00
81.00
77.50

150,00
71.75

101.50
104.75
17.75 
66,00 
71,25 
98.87

142.50 
81,00
77.75

149.25
70.50 

100,00 
103,00
17,02
64,12
69.00 
97 75

140.50
80.00 
77,00

Kali-W erte
Dt. K a liw e rk e ..................
K a liw erk  Aschersleben . 
Sa lzdetfurth K a li . . . .  
Westeregeln Ka li . . .

10 121,00 120,01) 119,00 117,00 115,75 115,25
1) 131,50 129, )0 130,00 128.75 130,00 128,75
12 163,75 161,00 162,00 159,50 160,2) 159,00
10 131,00 130,50 130.50 131,00 131,00 131,25

L o k o n ie i iv -  a . Waeson-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwär 
Busch Waggon . . 
G örlitzer W aggon. 
Gothaer Waggon . 
H annover Waggon 
Kraus & Co. Lokom  
L inke-H of m a n n . . 
Orenstein & Koppel 
Rathgeber Waggon 
Un ion Gießerei . .

75.00 
43,59 
34.50
55.25
19.00

58.00
79.25 
43,12 
39,87

74.00
42.50
33.00
55.25
19.00

55.50
75.25

38.00

73,87
43.00 
31,25
54.00
19.00
53.00 
54,62
77.00
43.00
33.00

73.87
44.00
30.00
52.75
18.50
52.00
54.75
78.00
42.50
34.87

72,75
43.12
29.50
52.50
18.12

52,25 
76 75 
42,87 
34,00

74.00
42.50 
31,25 
52412
17.50
51.75
53.75
75.00
42.00
34.75

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

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

*) ausschließlich D ividende

Aschaffenbg. Ze l ls to f f . .
B a s a lt ................................
Berger T ie fb a u ..............
Calm on A s b e s t..............
Charlottenburg . Wasser 
Continent. Caoutchouc .
Dessauer G a s ..................
Dt. A t la n t  Telegr. . . .
Deutsche E r d ö l...............
D t. W o llenw aren . . .
Dt. E isenhandel..............
D yn am it Nobel . . . . .  
Eisenb. Verkeh» sm itte l . 
Feldm ühle Papiei . . . .  
F. H. Ha mmersen. . . .
Held & F r a n k e ..............
Ph il. H o lz m a n n ..............
H arb. G um m i Phönix .
Gebr. J u n g h a n s ..............
C. A. F. Kahlbaum  . . .
C. W . K e m p .....................
K ö ln -R o ttw e il..................
N ordd t. W o llkä m m e re i.
Ost w e r k e .........................
O tavi M in e n .....................
P o lyphon W erke . . . .  
F. R ückfo rth  S p rit . . .
S a ro tti................................
Schics. T e x t i l ..................
Schultheiß-Patzenhofer .
Stett. V u lk a n ..................
S töhr Kam m garn . . . .  
T h ö rl Ver. Oelfabr. . . .
Leonh. T i e t z ..................
T r a n s r a d io .....................
Ver. Schuhfabr. W essel. 
Weser Schiffbau . . . . 
Ze lls to ff W a ld ho f . . . .

0 79.0) 79,00 7 ',50 76,00 76,00 76,00
0 42.75 41,75 40,00 40,00 40.00 —
0 63,23 62,37 61,75 60,75 61,25 60,25
0 55,00 52.12 52,12 52,00 52,00 52,50
0 60,00 58.50 58,75 58,00 58,37 58,00
0 93,50 94,50 93.50 94,00 93,50 93,50
8 91,00 90,50 90,00 90,50 89,50 89,87
0 42,25 40,50 39,50 39,50 39,75 38,75
0 90.00 89,00 88,50 88.00 88.00 88,00
0 50,75 49.12 46,00 47.62 48,50 48,25
0 47,00 4(5,50 40,00 38,50 39.50 39.00

10 154,00 153,75 156,00 156,00 157,00 154,75
0 55.25 54,00 53,12 52,12 51,12 50,25
0 25,50 2»,00 24,75 23,50 23,25 —
0 59.50 57,->5 56,75 56,75 56,00 53,00

12 141,00 143,50 145,00 144,(0 142,00 141,00
8 92,50 92,00 90,0!) 90,75 91.50 91,50
0 43,75 42,00 42,50 42,50 42.50 42,12
0 33,50 32,75 32,25 32,12 32,37 32,25

0 91,00 91,00 90,25 91,75 91,75 92,00
0 61,75 60,12 59,75 59,00 60,00 60,00
0 96,75 97,25 97,00 96,87 97,50 97,00
6 98,50 97,75 98,50 98,25 100,25 100,75
3 __ — — — — 205,00
0 199,78 99,50 98,75 99,00 101,00 101,00
0 15,00 115,00 115,50 115,12 118,00 117,50
0 98,00 97,50 97,75 97,50 100,00 9),50
2 18,37 17,60 17.00 16,60 16,70 17.00
8 105,00 105,00 104,00 104,00 105,00 105,00
0 13,00 13,00 12.60 12,10 12,59 12,12
0 78,00 76,37 76,00 74,75 75,50 76,50
0 99,50 99,75 99,62 100,00 103,00 102,25
0 38,87 38,00 38,00 37, >0 37,50 36.50
0 89,(»2 88,00 87,37 89,2) 90,62 91,00
8 93,37 91,59 91,12 92.37 92,00 85.50
0 52,50 51,00 50,50 50,50 51,00 50,50
0 55.00 51,00 53,50 53,12 54,00 53,25
0 79,75 78,87 78,12 77)50 79,00 78,00
9 136,00 136,00 136,00 135,00 134,00 133,00
0 94,87 93,50 93,00 92,87 94,50 94,62
0 90,00 94,50 94,00 93,00 93,50 93,00
0 33,12 26,00 27,52 24,87 25.50 25,00
0 37,75 36,00 32,00 30,25 29,25 29,00
6 114,00 113,50 111,00 112,00 — 111,50

8 92.50 _ 89,00 89,25 89,50 89,75
4 82,00 79,25 81,75 79,25 78,25 77,00

15 161,00 160,09 159,00 160,00 157,00 156,50
0 41,87 41,50 40,00 40,25 39,75 38,00
6 85,73 81,75 84,00 83,62 83,75 83,25

10 15,00 115,00 112,50 112,50 110,12 110.00
0 95,62 94.50 94,75 91,12 94,00 92.02
0 68,73 67.00 66,00 65,00 63,00 63,00
4 92,00 91,00 90,5G 90,50 90.12 92,00
0 43,12 41,00 41,00 40,25 40,25 40,25

• 5 53,75 32,50 52,75 51,12 51,C0 50,13
5 83,00 81.00 82,00 81,25 83,00 79,87
8 72,00 70,12 70,12 66,00 65,50 68,00

10 111,87 110,25 110,2) 111.75 113 00 112,00
8 102,00 101,00 99.75 99.00 99,00 99,00
0 57 50 55,50 54,50 56,00 54,00 54,00
0 71,25 71,00 71,00 69,12 69,12 69.00
6 65,50 06,00 66,00 65,50 65,23 65.00
S 90,37 89,00 83,50 86,50 88,50 88,59

10 114,75 113,50 112.50 117,00 116,00 114,00
0 0,45 0,425 0,40 0,40 0,40 0,40
5 84,50 83,75 83,75 82,75 82,23 81,75
6 102,00 100,25 101,25 100,12 101,75 —

10 143,00 142,00 143,00 150,00 149,00 140,00
11,11 30,00 29,50 29,50 29,50 29,75 29,00

10 98,87 96,50 97,50 88,50 89,00

12 132,00 132,75 128,62 129,00 12850 128,50
6 47,00 46,50 45,50 44,00 44,87 42,00

10 174,50 173,50 171,00 180,50 178,50 176,00
0 40,25 40,25 40,00 89,25 38,75 37,50
0 128.00 127,75 124,75 124,12 128 50 119,00
4 59,00 58,00 58,00 57,50 56,25 56.00
8 82.00 81,25 80,50 80,37 81,00 82.00
8 104,75 197,32 93.75 97,00 98,50 96.03
0 40,00 40,00 41,50 40,25 40,00 39,75

10 129,50 129,75 130,00 129.00 129,00 129.00

148,75
69.75
97.25 

102,25
17,12
62,50
694W
97,00

143,30
78.75
71.25

114.50
127,25
158.00
129,90

71.50
42.50 
304)0 
52,00
17.25
51.75
54.25
74.75
41.75
34.25

74.50
39.00
58.50 
51,25
57.00
93.50
89.00
37.50
88.00
46.12
37.50 

154,50
47.00
23.00
53.50 

137,00
90.50
42.00
32.12

90.25
58.12
96.25
98.50

99,87
115.00
97.75
16.75

103.00
12.25
74.50 

100,75
35.00
89.75
82.25
50.00
53.25
77.12

133.25
94.00
93.00 
24,37
27.12 

108,23

88,75
74,25

159.50
38.00 
82,12

100.50
92.00
02.00
90,00
40.00
49.00
78.50
68.50

112,12
98.50
53.00
67.50
65.00
85.00 

112.37
0,42

79-00
100.75
146.00
29.50
88.00

1274)0
47.00

173.75 
36.2.»

120.00
53.12
80.50
90.00
32.12
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Die tieutfeijen Kcparohonî ntjlungcn
Bilanz des Generalagenten für April 1926

W ährend des Monats A p ril wurden zwischen den französischen, 
r itsch e n  und belgischen Begierungen einerseits, und der deutschen 
egierung andererseits, Verhandlungen geführt, um die Beträge fest- 
usetzen, die von der deutschen Begierung h ins ich tlich  Leistungen an 

de6 i i esatzunSstr uppen sowie an die Rheinland-Kommission auf Grund 
' “ r . SS 8—12 des Rheinland-Abkommens vom 1. A p ril 1926 an vorschuß- 
una8e, zu Ealllen sini1- Demgemäß wurden Vereinbarungen getroffen, 
J“ tt “ em Generalagenten f l i r  Reparationszahlungen nach dem Ende 

Monats davon M itte ilu ng  gemacht. D ie fü r den Monat A p ril fest- 
bestellten Vorschüsse sind daher erst im  M ai gezahlt worden.

A p r i l 1926

a r>, . , G oldm ark
* Einnahmen im zweiien Annuitätsjahre

2 * Kaushaltsb eit ras .................................  20 000 000,—
' B e fö rde rung ss teue r.................................  ...

Verzinsung der Reicksbahn- 
Reparationsschuldverschreibungen . 50 000 000,— 

*• Verzinsung der Industrie-O bligationen 62 500 000,— 
* Eingegangene Zinsen . „ . . . . 72 265,93

Gesamteinnahmen . . . 132 572 265,93 
Barbestand am 3-1. August 1925

Gesamtbarbestand

^  Zahlungen im zweiten Annuitätsjahre 
3* Zahlungen an oder fü r Rechnung von:

F r a n k r e ic h ............................................. 42 782 757,37
Großbritannien ............................... 20 322 306,23
I t a l i e n .......................................................  5 640 371,73
B e l g i e n ..................................................  9 583 939,01
J u g o s la w e n .............................................. 2 553 549,84
Rumänien ........................................... 999 129,80
Japan .  ........................................... 335 656,39
P o r t u g a l .........................  716 963,44
G r ie c h e n la n d .................................  276 190,12
P o l e a ........................ ....  . • . 6 539,13

Gesamtzahlungen an die Mächte 83 217 403,06 
B ienst der deutschen Ausländsanleihe

von 1924 ................................................... 7 801 962,29
' • Zahlungen fü r die Aufwendungen der

Reparations-Kommission . . . . .  307 256,50
Bureau fü r Reparationszahlungen . 308 732,76
Rheinland-Kommission . . . .  275 174,25
M ilitä r-K ontro ll-K om m iss ion  . . . 300 000,_

kosten der schiedsgerichtlichen Aus
schüsse ................................................ 31 303,74

°* B iskont auf den vor F ä llig k e it von 
der Deutschen Reichsbahngesell- 

6 schaft geleisteten Zahlungen . . 1 226 682,35
• K u rs d if fe re n z ........................................... 128 763,86

Gesamtzahlungen . . .  93 597 278,81

&&rbestand am 30. April 1926

Zweit.Jahres- 
annu itä t. Ge
sam tsumm e 

bis zum 
30. A p r il 1923 

G oldm ark

170 000 000,— 
151 099 276,91

350 000 000,— 
62 500 000,— 
1 683 447,88 

735 282 724,79 
107 013 270,89 
842 295 995,68

359 668 789,37 
144 465 785,16 
43 434 988,62 
75 661 704,55 
22 444 471,40 
5 822 076,34 

335 477,13
4 213 816,30
1 994 272,20

60 777,83 
658 102 158,90

64 986 625,38

2 444 604,09
2 467 103,90
5 909 482,48
3 607 261,69

36 356,53

4 916 634,15 
17Q 267,12 

742 640 494,24

99 655 501,44 
842 295 995,68

Beb©rsicht der Gesamtzahlungen an die Mächte nach den verschiedenen 
Ausgabezwecken geordnet

1. Besatziungskosten
a) Reichsmarkzahlungen an die Be-

satzungstruppen .............................
h) L ieferungen in  natura auf Grund 

der A rtik e l 8—12 des Rhein land
abkommens ......................................

Goldmark

3 101 384,63

Nachlieferungen
al  5 0hIe< Koks u n i B raunkohle . . 
” ) Beförderung von Kohle, Koks und

Braunkohle ......................................
C P arbstoffe und pharmazeutische

E rz e u g n is s e ......................................
u) Chemische Düngem itte l und stick-

sto ffhaltige P r o d u k t e ...................
y . Kohlennebenerzeugnisse . . . .
v  Feuerfeste T o n e r d e ........................

{v  Landw irtschaftliche Erzeugnisse .
H o l z ....................................................

V Z u c k e r .................................
J) Verschiedene Lieferungen . . .

3. T>
4 Reparation recovery a e t s ...................

W iederherstellung der B ib lio thek von
5. v  L ö w e n ................................................
6. j ,erschiedene Z a h lu n g e n ........................

■^^Überweisungen
zur L iqu id ie rung  der Konten der 
französisch-belgischen Eisenbahn-

M reSie . ................................................
' ^ur L iqu id ie rung der Saldobeträge 

fü r  L ieferungen oder Dienste, 
welche seitens der deutschen Re
g ierung vor dem l .  September 1924 
gemacht wurden . ........................

8tlrntzahiungen an d. verschied. Mächte

3 101 384,63 

20 193 120,82 

6 829 702,75

1 040 795,71

6 966 904,03 
452 998,78 
10 348,37 

594 098.38
2 014 500,43 
1 159 753,34

18 053 910,83 
57 316 133,44 
22 386 836,98

95 047,08

318 000,93 
318 000,98 

83 217 403,06

Goldmark

31 822 033,35

27 178 194,99 
59 000 228,34

184 013 722,63

61 244 802,33

6 716 547,10

42 291 021,69
2 913 865,28

55 952,63
11 349 268,73
12 165 583,58
3 757 216,21 

107 410 386,82 
431 918 367,— 
157 680 824,37

2 100 316,90 
1 771 180,99

5 007 229,01

674 012,29 
5 681 241,80 

658 102 158,90

Übersicht der Zahlungen an die einzelnen Mächte naoh den verschie
denen Ausgabezwecken geordnet

A p ril 1926

Zahlungen an oder fü r  Rechnung von:
1. F rankre ich

a) Reichsmarkzahlungen an die Be
satzungstruppen .............................

b) Lieferungen in  natura auf Grund*
der A rtik e l 8—12 des Rheinland
abkommens ......................................

c) Reparation Recovery A ct !
d) Lieferungen von Kohle, Koks und

B r a u n k o h le ...................
e) Beförderung von Kohle, Koks und

Braunkohle .....................................
f)  L ieferungen von Farbstoffen und 

pharmazeutischen Erzeugnissen .
g) Lieferungen von chemischen

Düngem itte ln u. s tickstoffhaltigen 
Produkten ......................................

h) Lieferungen von Kohlenneben
erzeugnissen .................................

i)  L ieferungen von feuerfesten Ton
erden ................................................

j )  L ieferungen von landw irtschaft
lichen E rze u g n isse n ........................

k ) Holzlieferungen ............................
l) L ieferungen ven Zucker . . . .

m) Verschiedene L ieferungen . . .
n) Verschiedene Zahlungen . . . .
o) Barüberweisungen:

I.  zur L iqu id ie rung der Konten der 
französisch - belgischen E isen
bahnregie .................................

I I )  zur L iqu id ie rung der Saldo
beträge fü r Lieferungen oder 
Dienste, welche seitens der 
deutschen Regierung vor dem 
1. Sept. 1924 gemacht wurden

2. G roßbritannien
Frankre ich

a) Reichsmarkzahlungen an die Be
satzungstruppen .............................

b) L ieferungen in  natura auf Grund
der A rtik e l 8— 12 des Rheinland
abkommens ......................................

c) Reparation Reconvery A ct . . 
d) Barüberweisung:

zur L iqu id ie rung der Saldo
beträge fü r Lieferungen oder 
Dienste welche seitens der 
deutschen Regierung vor dem 
l .  September 1924 gemacht wurden

3. Ita lie n
Großbritannien

a) Lieferungen von Kohle und Koks
b) Beförderung von Kohle und Koks
c) Lieferungen von Farbstoffen und 

pharmazeutischen Erzeugnissen
d) Verschiedene Lieferungen

4.
Ita lie n

Belgien
a) Reichsmarkzahlungen an die Be

satzungstruppen .............................
b) L ieferungen in  natura auf Grund

der A rtik e l 8—12 des Rheinland
abkommens ......................................

c) Lieferungen von Kohle. Koks und
Braunkohle ......................................

d) Beförderung von Kohle, Koks und
Braunkohle ......................................

e) Lieferungen von Farbstoffen und 
pharmazeutischen Erzeugnissen

f) L ieferungen von chemischen
D üngem itte ln u. s tickstoffhaltigen 
Produkten , .................................

g) Lieferungen von Kohlenneben
erzeugnissen ......................................

h) Holzlieferungen .............................
i)  Verschiedene Lieferungen . . .
j )  Verschiedene Zahlungen . . . .

k) W iederherstellung der B ib lio thek
von L ö w e n ......................................

Belgien
5. Jugoslavien:

a) Lieferungen von pharmazeutischen
Erzeugnissen .................................

b) Verschiedene Lieferungen . . .
c) Verschiedene Zahlungen . . . .

J u g o s la v ie n ...........................................
6. Rumänien: Verschiedene Lieferungen
7. Japan:

a) Lieferungen von Farbstoffen . .
b) Verschiedene L ieferungen ._.__.

Japan
8. P ortugal: Verschiedene Lieferungen
9. Griechenland: Verschied. L ieferungen

Goldmark

2 000 934 44

3 377 448,93 

13 246 876,19

4 864 754,27 

139 458,13

6 966 904,03

204 624,83

10 348,37

594 098,38 
1 780 938,47 
1 159 753,34 
8 361 617,99 

75 000,—

47 782 757,37

1 000 418,18

19 009 888,05

312 500,— 
20 322 306,23

3 913 201,42 
1 237 484,83

152 127,46 
337 558,02

5 640 371,73 

100 032,01

3 033 043,21 

727 463,65 

732 663,95

248 373,95 
233 561,96 

4 508 800,28

9 583 939,01

16 546,17 
2 517 994,79
__19 008,88
2 553 549,84 

999 129,80

335 656,39 
335 656,39 
716 963,44 
276 190,12

Zweit.Jahres- 
annu itä t. Ge
sam tsumm e 

bis zum  
30, A p r il 1926
Goldmark

20 211 972,45

19 566 522,43 
26 536 507,05

124 647 549,65

44 534 666,98

1 098 042,27

39 355 824,05

1 290 232,94

55 952,63

11 307 592,70 
9 352 773,32’ 
3 757 216,21 

51 006 562,33 
1 590 145,35

5 007 229,01

350 000,— 
359 608 789,37

9 424 830,63

3 634 187,21 
131 094 817,32

312 500,— 
144 465 785,16

28 987 655,56 
8 719 683,41

2 364 130,76
3 368 518,89

43 434 988,62

2 185 230,27

3 977 535,35 

30 378 517,42

7 990 451,94 

3 183 990,79

2 935 197,64

1 623 632,34
2 812 810,26 

18 453 004,21
21 017,43

2 100 316,90 
75 661 704,55

70 562,54 
22 221 480,16

___ 152 428,70
22 444,471,40 
5 822 076,34

D r. 179,26 
335 656,39 
835 477,13 

4 213 810,30 
1 994 272,20
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10. Polen:
a) Lieferungen von landw irtschaft

lichen E rz e u g n is s e n ........................
b) Verschiedene Zahlungen . . . .
c) Barüberweisung — L iqu id ierung 

von Saldobeträgen fü r Lieferungen 
oder Dienste, welche seitens der 
deutschen Regierung vor dem 
l .  September 1924 gemacht w urden

Polen

1 038,20

5 500,93 
G 539,13

41 676,03 
7 589,51

11 512,29 
60 777,83

Gesamtzahlungen an die Mächte 83 217 403,06 658 102 158,90

Moi^enûôerfii^t ôcc Ikírfjáóan?

30. A p r il 1926
M ill.
RM.

V o r
woche

V or
m onat

V o r
ja h r

Aktiva
1. Noch n ich t begebene Reichsbankanteile .
2. Goldbestand (Barrengold) sow ie in -  und

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

Goldkassenbestand . 1231,123 M ill. RM. 
Golddepot (unbelastet) 
bei ausländ. Zen tra l- 
n o te n b a n ke n ..............  260,386 M ill. RM.

3. Deckungsfähige D e v isen ................................
4. Sonstige Wechsel und S ch ecks..................
5. Deutsche Scheidemünzen . . . ..................
6. Noten anderer B a n k e n ................................
7. L o m b a rd fo rd e ru n g e n ....................................
8. E f fe k te n .............................................................
9. Sonstige A k t iv e n . . . . . . . . . . . . .  .

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

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

b) Spezialreservefonds fü r  
kun ft. Dividendenzahlung

c) sonstige Rücklagen . . .
3. Betrag der um laufenden N o te n ..................
4. Sonstige täglich fällige V e rb ind lichke iten
5. An eine K ündigungsfrist gebundene Ver

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

177,212

1491,509

391,024 
1213,741 

9 TO 49 
12,418 
61115 
89,022 

872,943

122,788 
177,212 
33 952

43,133
160,000

3085.868

174,084

V erb ind lichke iten  aus weiterbegebenen, 
im  In lande zahlbaren Wechseln

Bestand an Rentenbanksche inen...............
U m lau f an Rentenbankscheinen . . . . .

Im  M onat A p r il 1925 w u rden  von den 
Abrechnungsstellen abgerechnet . . . .

198.1
400,0

1480,0

177,212

1491.438

256,376 
11C 1.072 
100.626 
34.979

89,022
1089,779

122,788
177,212
33,952

43,133
160,000

2615,936
1055,607

169,443

177,212

1491,089

481,164
1215,877

90.160
8,641

77,532
244,452
922,920

122,788
177,212
33.952

43,133
160,000

8159,643
625,400

386.919

177,212

1014,173

338,057
1496,212

65,572
8,183

76.950
200,128

1122.973

122,788
177,212
25.403

33.404 
127.000 .

2451.772
705.848

31668
824,365

264,1
572,4
986.0

4168,3

413.5
464,9

1108.0

606 684 
416.0 

1480,2

4165,5

fflorftenu&erfitfjten öeutfctfo fltfootnofcn&nnfen

23. A p r i l 1926
Sachs. Badische

Notcn-B. Bank Bank
W ürtt.

Noten-B.

G o ld .........................................................
Deckungsfähige D e v is e n ..................
Sonstige Wechsel und  Schecks. . .
Deutsche Scheidemünzen..................
Noten anderer B a n ke n ......................
Lom bardforderungen..........................
W ertpapiere...........................................
Sonstige A ktiva  . . . . . . . . . . .
N o te n u m la u f........................................
Sonstige täg lich  fä llige  V e rb ind lich 

keiten ..................................................
V erb ind lichke iten  m it  Kündigungs

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

28,559
5,989

64.650
0,048
1772
0,531
6,682
6,098

68,864

2,135

0,242
1,473

12,302
3.023

( in  M illio nen  
21,008 
11.137 
51,304 
0,068 
3,807 
0,436 
1.751 

10,465 
(0.628

7,063

4,483 
2,5.8 
6 794 
0103

Reichsmark) 
8,125 
4,767 

33136 
0,0.6 
2312 
0,251 
9.621 

32.914 
24,532

17,169

31,290 
2,192 
5,550 
0,362

8,124
3.510

41.219
0,012
4,275
2,ül5
8,720

38,856
25,953

10,019

52,442
4,166
6,300
4,520

tfjconif
Die Gründung' des Stahltrusts

Die Übernahme der verschiedenen Untergesellschaften 
durch die Vereinigte Stahlwerke A.-G. ist inzwischen 
unter Erhöhung des Kapitals von 600 000 RM. auf 800 
Millionen RM. erfolgt. Damit ist der Montan-Trust formal 
zustande gekommen. Die Umgestaltung der Werke nach 
der technischen Seite hin auf Grund des vereinbarten 
Programms w ird, wie die „Frankfurter Zeitung meldet, 
in dieser Woche eine Versammlung der Betriebsleiter be
schäftigen. Es w ird  versichert, daß größere Arbeiter
entlassungen oder -Umsiedelungen m it diesen Rationali- 
sierungsmaßnahmen nicht verbunden sind. Die Neu
organisation nach der kaufmännischen Seite h in  soll 
vom 15. Mai ab in Erscheinung treten. Es handelt sich 
um die Regelung des Kohlenhandels, den die Firma Raab, 
Karcher & Co. übernimmt, und des Eisenhandels, der 
den Eisenliandelsgescllsehaften von Deutsch-Luxemburg, 
Thyssen und Rheinstahl überantwortet wird, Auch hier 
ist das Ziel des Trusts, durch Zusammenlegung der Han-

delsvertretungen am gleichen Platz eine Konkurrenz der 
Werke unter sich auszuschalten und überflüssige Kräfte
vergeudung zu verhindern. — Die Tätigkeit des Stahl- 
vereins beginnt formal am 1. A p ril; die seitdem von den 
einzelnen Gesellschaften getätigten Abschlüsse gelten 
rückwirkend als Geschäfte des Stahltrusts. — Über den 
Stand der Verhandlungen über die Amerika-Anleihe sind 
nähere Angaben noch nicht bekanntgeworden.

Die Anleihe der Reichskassenbestände
Die Kassenbestände des Reichs am i. Mai in  Höhe von 

772 M ill. RM. verteilten sich auf folgende Anlageposten: 
68 M ill. Giro- und Postscheckguthaben; 150 M ill. ver
pfändete Einnahmen; 18 M ill. Kredite an die Länder zur 
Behebung vorübergehender Kassenschwierigkeiten; 
345 M ill. Reichsbank, Seehandlung, Reichskreditgesell
schaft; 56 M ill. Reichsmonopolamt fü r Branntwein; 
10 M ill. Umstellungsvorschuß fü r die Deutschen Werke; 
125 M ill. Landwirtschaftskredite. — Die Anlage entspricht 
den Grandsätzen der Reichsbankpolitik und gewährleistet 
die Liqundität der Kassen. Die Landwirtschaftskredite 
sind kurzfristige Düngemittel- und Erntebergungskredite; 
ihre Verteilung erfolgt durch Seehandlung und Preußen
kasse, die fü r die rechtzeitige Abdeckung dieser Kredite 
haften.

10%, Dividende bei der I.-G . Farbenindustrie A.-G.
Innerhalb der Verwaltung hat jetzt die Partei die Ober

hand gewonnen, die fü r Erhöhung der Ausschüttung ein
getreten ist. Die Verwaltung beantragt fü r 1925 eine D i
vidende von 10% (gegen 8% i. V.). An der Börse hat mau 
eine Ausschüttung in dieser Höhe, wie w ir in unseren 
wöchentlichen Börsenberichten mehrfach erwähnt haben, 
schon seit einiger Zeit erwartet und den Kurs der Aktien 
in der letzten Zeit heraufgesetzt.

Erweiterte Bevorschussung von Inkassodevisen
Die Reichsbank hat bisher den Einzug von kurzen 

Wechseln und Schecks aus valutaschwachen Ländern 
unter gleichzeitiger Auszahlung eines Vorschusses über
nommen. Um eine Möglichkeit fü r die Verwertung von 
Auslandswechseln und -Schecks zu schaffen, die von der 
Reichsbank nicht angekauft werden, hat die Reichsbank 
erleichternde Bestimmungen fü r die Bevorschussung dieser 
Inkassodevisen erlassen. Danach werden auf zum In 
kasso eingereichte Devisen Vorschüsse bis zu ?5%> des 
Kurswertes gegeben, auch wenn die betreffenden Ab
schnitte eine längere Laufzeit, aber höchstens bis zu drßl 
Monaten, haben.

Dreimonatsbilanzen in der Tschechoslovakei
Der tschechoslowakische Finanzminister beabsichtigt, 

den tschechischen Banken vorzuschreiben, Q u a r t a l s -  

bilanzen zu veröffentlichen, fü r die ebenso wie fü r <y6 
Jahresbilanzen ein bestimmtes Schema aufgestel 
werden soll. Die erste Quartalsbilanz soll bereits Per 
31. März d. J. bekanntgegeben werden. Gegenüber den 
deutschen Zweimonatsbilanzen besitzen die Quarta s 
bilanzen den Vorzug, daß sie die Bewegung auf den ein
zelnen Konten gerade an den sogenannten „schweren 
Terminen erkennen lassen.

(Schluß des redaktionellen Teiles.)

Diesem Heft liegt ein Prospekt der Elektro 
A.-G., Berlin W 62, bei, auf den w ir unsere Leser ne 
sonders hinweisen. __ ■

Redaktion des „Magazin der W irtsch a ft“ : B e rlin  SW 19, Beuthsiraße 19.
M erku r 8790, 8791, 8792. — Verantw ortlich fü r  die Redaktion: i. V. I>r. H. * •  W r t _ 
Berlin-Zehlendorf. — Für die Inserate: K a rl Bayer, Berlin-Bernau. — V e rin g -r . 
Schaft und  Geschäft* G. m. b. H „ B e rlin  SW 19, Bcuthstr. 19. — cpUtel-
B e rlin  58914. — B ankkon to : Dresdner Bank, Depositenkusse F, B e rlin  b \v , i _  
m a rk t •_ D ruck: G ehring & Reimers G. m. b. H B e rlin  SW « j, * * £ * £ £ »  "  
A lle in ige  Anzeigenannahme: Karo-Reklam e G. m .b .H ., Ber ! ‘ “  ^  1 ' h wono Rück- 
F ü r u n re rlan g t eingesandte M anuskripte ü b e rn im m t die Redaktion, auch e 
p ö r to T e ilie g t,  keine V eran tw ortung. Bezugspreis: Be. F o s^s te R u n g  M. W  ^  
Q uarta l, bei Zusendung durch  S tre ifband im  In la n d  und  Österreich M. 11 

Ausland M. lA-%



S w au  MUame-Beraiuiig
Nr Mm UHR Hd MM

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

! * f i a i t s f e l « l

A k t ie n g e s e l ls c h a f t  f ü r  B e r g b a n  u n d  H O t te n b e f r ie b

i n  E l f  l e b e n

B i la n z  a m  31. D e z e m b e r  1925

V e rm ö g e n

G e r e c h ts a m e ..................................  . 470 00C —
G ru n d s tü c k e  . . ............................................ 9 170 51? 90
B e tr ie b s g e b ä u d e  . ............................. 5 900 574 31
W o h n -  u n d  W ir ts c h a fts g e b ä u d e  . . . . 3 986 32; 09
S c b a c h ta n la g e n . . .  ........................ 770 898 62
O e f e n ........................................................................ 1 807 551 09
A p p a r a t e .............................................................. 1 986 587 38
M a s c h in e n  u n d  D a m p fk e s s e l . . 5 300 787 65
B a h n a n la g e n ..................................................... 373 798 98
G e rä te  u n d  M o b i l i e n ....................................... 3

29 770 040 02

N o c h  n ic h t  a b g e re c h n e te  B a u te n  . . 2 339 065 90
K a s s e  ................................................................... 134 295 71
W e c h s e l .............................  ........................ 124 563
A u s s e n s tä n d e  . . . .  . . . 9 396 893 83
W e r tp a p ie re  u n d  B e te il ig u n g e n  . . . 13 887 386 17
V o r r ä t e ................................................  . . . 14 359 831 65
B ü rg s c h a fte n  u n d  S ic h e rh e its le is tu n g e n

R YI. 1 836 750 ,— — —
R M . 70 012 076 28

S c h u ld e n
S t a m m - A k t i e n - K a p i t a l .................................. 37 500 000 -  |
V o r z u g s - A k t ie n - K a p i t a l .................................. 375 000
R e s e r v e fo n d s .......................................................... 6 000 000 _
A n le ih e n  ............................................................... 1 430 640 _
R ü c k s te llu n g e n  f ü r  O b lig a t io n e n s te u e r 1 557 104 35
B e rg s c h ä d e n re s e rv e ...................................... 250 000
H y p o t h e k e n .............................  . . . 468 7 s)5 17
A k z e p t e .......................................................... 4 701 334 91
V e r p f l i c h t u n g e n ................................................ 14 896 189 35
B ü rg s c h a fte n  u n d  S ic h e rh e its le is tu n g e n

R M . 1 836 7 5 0 , - — —

G e w in n  im  J a h re  1925 „  3 054 958,10 
a b z ü g l. V e r lu s t v o r t r a g

au s  1924 . . . . . .  „  221 945,60 2 833 012 50

Gewinn- und Verlust-Rechnung am 31. Dezember 1925
Soll

V e r lu s t - V e r t r a g  aus 1924 ........................ 221 945 60
A llg e m e in e  U n k o s t e n ....................................... 2 639 777 40
A b s c h re ib u n g e n  . . . 1 9 1 8 1 6 5 12
G e w in n  im  J a h re  1925 R M . 3 054 958,10 

a b z ü g l. V e r la s t v o r t r a g
2 833 012au s  1924 . . „  221 945,60 50

RM. 7 612 900 12

Haben
G e s a m t e r t r a g ..................................................... 7 612 900 '2

RM 7 612 9 0 0 '12

HAPAG
HAMBURG AMERIKANISCHE PACKET- 

FAHRT ACTIEN GESELLSCHAFT
(HAMBURG-AMERIKA LINIE).

Abstem pelung d er M äntel
und

Ausgabe d er 
neuen Zinsscheinbogen

sowie der
Altbesitz-Genußrechtsurkunden

zu unseren
4V2°/o I I .  Prioritäts-Anleihe von 1901 
4’/2°/o I I I .  Prioritäts-Anleihe von 1906 
4Vü°/o IV. Prioritäts-Anleihe von 1908.

W ir fordern die Inhaber von Stücken unserer oben be- 
zeichneten Anleihen auf,

die Mäntel mit den Zinsscheinbogen nebst 
Erneuerungsscheinen

unter Beifügung eines der Nummernfolge nach geordneten 
Verzeichnisses in doppelter Ausfertigung bei einer der nach
stehend genannten Stellen zwecks Abstempelung der Mäntel 
auf Reichsmark und Erhebung der neuen auf Reichsmark lauten - 
den Zinsscheinbogtn bis zum 15. Juni 1926 einzureichen: 
in Hamburg bei der Norddeutschen Bank in Hamburg,

„ den Herren L. Behrens 6t Söhne,
„ der Commerz- und Privat - Bank - Aktien

gesellschaft,
„ „ Darmstädterund Nationalbank, Komm. -

Ges. a. A., Filiale Hamburg,
,, ,, Deutschen Bank, Filiale Hamburg,
,, ,, Dresdner Bank in Hamburg,
., ,, Vereinsbank in Hamburg,
,, den Herren M. M. Warburg & Co., 

in Berlin: „ der Berliner Handels-Gesellschaft,
„ ,, Commerz- und Privat - Bank - Aktien

gesellschaft,
„ „ Darmstädterund Nationalbank,Komm.-

Ges. a.A., Berlin W 8, Behrenstr. 68-C9,
„  den Herren Delbrück, Schickler & Co.,
,, der Deutschen Bank,
„ „ Direction der Disconto-Gesellschaft,
,, ,, Dresdner Bank,

in Frankfurt a. M.:
bei der Darmstädter und Nationalbank,Komm.- 

Ges. a. A., Filiale Frankfurt a. M.,
„ ,, Deutschen Bank, Filiale Frankfurt a.M.,
„ „ Direction der Disconto-Gesellschaft,
„ „ Dresdner Bank in Frankfurt a. M.,

In Köln a. Rh.: ,, dem A. Schaaffhausen’schen Bankverein 
A.-G.

Den Altbesitzern der vorstehend genannten Prioritäts- 
Anleihen werden die Genußrechtsurkunden mit Gewinn
anteilscheinbogen von je älM 100.— für jede Obligation im 
alten Nennwert von PM 1000.— und je ifU l 50.— für jede 
Obligation im alten Nennwert von PM 500.— von den vorge
nannten Stellen geliefert werden.

Die Abstempelung der Mäntel erfolgt provisionsfrei, sofern 
die Stücke ln der vorgeschriebenen Form am Schalter einge
reicht werden. Findet die Einreichung im Wege des Brief
wechsels statt, so wild hierfür die übliche Gebühr in Anrech
nung gebracht.

Nach Ablauf der oben genannten Frist werden die Anleihe- 
Mäntel nur noch bei der Norddeutschen Bank in Ham
burg, Hamburg zur Abstempelung entgegengenommen.
HAMBURG, den 10. Mai 1926. OER VORSTAND.
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Treuhänder dhliengesellsdiaff
Berlin W, Französische Straße 8
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B u ch p rü fu n g  
G utach ten  

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

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

I n s b e s o n d e r e :
Wirtschaftliche Beratung -  Organisationsfragen
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S te c tk n e  ik b e tx M
nur mit

\3 U * e U u n e t a t t \
bevorzugt bei Behörden. u.kängleien

RheinmetaU - Handelsgesellschaft tPti. I
B E R L I N  VV Ô

Friedrich straße 56/57

DRESDNER
DRNK

D ir e k t io n :  Berlin W 8 ,  B ehrenstraße
Niederlassungen

In rund 90 Städten 
Amsterdam: Proehl & Gutmann

D E U T S C H E  
O R I E N T  - B A N K

Direktion: Berlin W 5 6
Berlin, Hamburg, Konstantinopel, Smyrna,Calro

DEUTSCH
SÜDAMERIKANISCHE

BANK
Direktion: Berlin W 8

Berlin, Hamburg, Madrid, Buenos Aires, 
Asuncion, Valparaiso, Santiago (Chile), Rio 
de Janeiro, Sao Paulo, Santos, Mexiko (Stadt)

ii„ S A R O T T I
Aktiengesellschaft, Berlin.

Bilanz-Konto per 31. Dezember 1925.

Aktiva.
Grundstücke

Buchwert am 1. 1. 25 RM 616 500. 
Zugang . . . . .  „  14 000.

Gebäude ,__
Buchwert am 1. 1. 25 RM 5 421 042. 
Z u g a n g ..................  „  409 918.41

•/. Abgang
RM 3 830 960.41 

5 472.—

•/. Abschreibung
RM 3 825 488.41 

177 152,41

Maschinen und Einrichtungen 
Buchwert am i. 1. 25 RM 2 866 787. 
Zugang . < . . . „  1013 206.40

•/. Abgang . . . 

•/; Abschreibung

RM 3 879 993.40 
.. 139 396.43

RM 3 740 596.97 
1 068 300.97

Vorräte
K a s s e .......................................................
W e c h s e l..................................................
Postscheck und Bankguthaben , , .
Debitoren und Vorauszahlungen _ . .

en . . .
M 192 100.-

D C m iU I C l l  U11V1 *
Wertpapiere und Beteiligunge 
A v a le ................................ Rh

RM

630 500

3 648 336

2 672 296
3 818 319

80 825 
32 397 

3 643 206 
486 589 
409 039

Passiva.
A k t ie n k a p ita l.........................................
Gesetzliche Reserve
Sonderreserve....................... ....
Kreditoren, Remboursverpflichtungen

und B a nksch u ld ................................
Rückstellung fü r Steuern etc.................
A k z e p t e ..................................................
Arbeitersparkasse . . .......................
Rückständige Dividende aus 1924 . .
Avale . . ...................RM 192 100,
Gewinn- und Verlust-Konto 

Vortrag aus 1924 . . . RM 127 304.23 
Reingewinn aus 1925 ■ „  987 009.69

15 421 508 67

RM è
8 000 000 —

800 000 —
500 000 —

3 486 336 66
769 990 41
543 916 20
195 496 68
11454 80

1 114313 92

15 421 508 67

nung. v~ g

Soll.
Handlungsunkosten....................................
Zinsen  .......................RM 143 845.10
Steuern .......................  ,, 1 248 552.80
Absch reibungen:

a) Gebäude . . . .
b) Maschinen . . s

Bilanz-Konto
Vortrag aus 1924 .
Reingewinn aus 1925

RM 177 152.41 
„  1 068 300.97

RM 127 304.23 
987 009.69

Haben.
Vortrag vom 1. Januar 1925 
Rohertrag ...........................

RM
6 626 022 

1 392 197

1 245 453

1 114313
10 377 987

RM
127 304 

10 250 683 ¿5
10377987 48

Die Auszahlung der fü r 1925 auf 12 % festgesetzten 
Dividende erfo lgt abzüglich 10 % Kapitalertragste 
von heute ab bei: . . , r_

der Dresdner Bank, Berlin und Zweignieti 
lassungen, , , , .  ,

dem Bankhause von Goldsehmidt-Uothsehild & - •’ 
Berlin, , _

dem Bankhause Kanold & Grüneberg, Berlin - 
und an der Gesellschaftskasse in  Berlin-Tempem»* 

gegen EM ieferuüg des auf Reichsmark lautenden 
Dividendenschedines fü r 1925.

Berlin, den 8. M ai 1926.
D e r  V o r s t a n d


