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m  pminflufttic gegen öie f uft6ocfeítófteuet
D ie  F ilm produzen ten  wenden sich in  einem A u f r u f  gegen d ie  ung le ich
mäßigen und hohen Sätze der Lustbarkeitssteuer. In fo lg e  der geschwächten 
K a u fk ra ft  der Massen läß t sich die Steuer n ic h t a u f d ie  Zuschauer uber
w älzen; sie gefährdet daher d ie  R e n ta b ilitä t der L ich tsp ie lhäuse r und rü c k 
w irk e n d  d ie  der F ilm in d u s trie . D ie  W iederherste llung  der R e n ta b ilitä t 
durch  V e rb illig u n g  der P ro du k tion  stößt a u f große S chw ie rigke iten . D aher 
m uß die A m o rtis ie ru ng  der F ilm e  du rch  V e rb re ite rung  der Konsumbasis, 
d. h. du rch  E x p o r t e rz ie lt werden. E xp o rtie re n  kann aber bei den hohen 
Ansprüchen des Auslands n u r eine k a p ita lk rä ft ig e  In du s tr ie . Es is t daher 
zu wünschen, daß die Steuer a u f d ie  R e n ta b ilitä t und  d a m it a u f d ie  K a p ita l

b ild un g  und -z u fu h r der F ilm in d u s tr ie  R ücks ich t n im m t.

D ie  Produzenten- und  A rbe itnehm erverbände der 
deutschen F ilm in d u s trie , u n te rs tü tz t von  den O r 
ganisationen der H ilfs in d u s tr ie n , haben sich in  einem 
A u fru f  gegen die Lustbarke itssteuer gewandt und 
deren re ichsrechtliche  Regelung und  E inschränkung  
gefordert. Es is t w ahrsche in lich , daß sich der 
Reichstag in  absehbarer Z e it m it  diesen W ünschen 
befassen w ird . D ie  Lustbarke itssteuer erheben die 
Gemeinden als N etto- oder B ru ttosteuer von den 
B ille tte innahm en  der L ich tsp ie lhäuser, und  zw ar je  
nach dem fin a n z ie lle n  B edarf der Kom m une und  
ih re r  E ins te llung  zum F ilm , in  den untersch ied lichsten 
Sätzen. In  B e r lin  b e träg t sie seit Dezember 1924 
15 % fü r  S p ie lfilm e  und  10 %  fü r  vo lksb ildende und  
L e h rfilm e ; fü r  Vorste llungen m it  einem Beiprogram m  
von L e h rfilm e n  e rm äß ig t sie sich a u f 14 %. Ü ber das 
G esam taufkom m en aus der B e rlin e r K inosteuer liegen 
genauere Angaben n ic h t vor, da sie n ic h t gesondert 
von den sonstigen E innahm en der Lustbarke itssteuer 
gebucht w ird . Schätzungsweise d ü rfte  sie der Stadt 
5— 6 M il l .  RM . im  Ja h r e inbringen, d. h. e tw a ein 
D r it te l des Aufkom m ens der Lustbarke itssteuer; die 
Angaben in  dem genannten A u fru f ,  denen zufolge die 
K inosteuer „nach  unw idersprochen gebliebenen 
Pressenachrichten 12 M illio n e n “  betrug, d ü rfte n  w oh l 
etwas übertrieben  sein. A be r B e rlin  ha t einen re la t iv  
m äßigen Steuersatz; andere Städte gehen b is zu 25 
und  30 %, und  in  e inzelnen Gemeinden w ird  sogar 
b is zu 50 % Lustbarke itssteuer erhoben. Im  D u rc h 
sch n itt d ü rfte  m it  einem 25% igen A bzug  von den 
B ille tte innahm en  zu rechnen sein.

G rundsä tz lich  lä ß t sich die Berechtigung einer 
Lustbarke itssteuer in  der heutigen Z e it n ic h t be
stre iten, und  der S inn der Steuer w äre  e r fü llt ,  w enn 
es gelänge, sie den Zuschauern aufzubürden. A ber 
gerade die N o t der Z e it e rschwert d ie  Ü berw ä lzung; 
hohe E in tr ittsp re ise  ve rtragen  sich n ic h t m it  der ge
schwächten K a u fk ra ft  der Massen; und  w enn in  den 
le tz ten  Jahren  und  M onaten der Besuch der K inos

zunehmend wuchs, so m uß —  außer der wachsenden 
Zah l der Theater, insbesondere großer Theater — 
be rücks ich tig t w erden, daß d ie  E in tr itts p re is e  a ll
gemein herabgesetzt w urden, um  das O p tim u m  an 
E innahm en zu erzielen. D ie  R e n ta b ilitä t der L ic h t
sp ie ltheater lä ß t jeden fa lls  s ta rk  zu wünschen 
übrig , ja , eine Reihe von B e rlin e r L ich tsp ie lpa läs ten  
a rbe ite t m it  V erlust.

D ie  ungünstige Lage der Theater (die sich v ie l
fach  im  Besitz der F ilm in d u s tr ie  befinden) w ir k t  
n a tü r lic h  a u f d ie  P ro du k tion  zu rück. D e r Theater
besitzer m uß seine Auslagen fü r  d ie  F ilm le ih e  e in 
schränken. D araus fo lg t e inm al, daß sich n u r b illig e  
F ilm e  in  D eutsch land selbst am ortis ie ren. Zweitens 
ha t es zu r Folge, daß der F ilm in d u s tr ie  n ic h t 
genügend K a p ita l zu flie ß t, um  die N achfrage nach 
F ilm e n  zu be fried igen, und  zw ar e rschw ert d ie  u n 
genügende R e n ta b ilitä t n ic h t n u r  d ie  A k k u m u la tio n  
von K a p ita l aus den Reingew innen der F ilm in d u s trie  
selbst, sondern sie ve rh in d e rt auch den Zustrom  
frem der  K a p ita lie n .

W enn die Steuer sich n ic h t a u f den in länd ischen  
Konsum enten überw ä lzen läß t, so b le ib t e in  doppe l
te r Ausweg o ffe n : die P ro du k tion  m uß v e rb il l ig t  
oder das Ausland  durch  A u s fu h r von F ilm lizen zen  
zu r A m ortisa tion  herangezogen werden.

Zu der ersten Frage is t zu  bem erken, daß die 
F ilm in d u s tr ie  sich n ic h t in  der W eise ra tiona lis ie ren  
läß t, w ie  e tw a der M aschinenbau. D ie  F ilm in d u s trie  
is t E inze l- u nd  n ic h t M assenproduktion; sie is t 
künstle rische Veredelungsindustrie , und  die A rb e its 
weise von K ü n s tle rn  lä ß t sich n ic h t nach T a y lo r- 
schen P rin z ip ie n  bestimmen. D a m it soll nifcht ge
sagt sein, daß n ic h t auch in  der F ilm in d u s tr ie  S par
sam keitsmaßnahm en m ög lich  und  n ö tig  sind, aber die 
S chw ierigke iten , d ie künstle risch-techn ische L e itu ng  
kaufm änn ischen  G rundsätzen anzunähern, sind u n 
verg le ichbar groß, und  so ko m m t es, daß d ie  V o r
anschläge der kaufm änn ischen A b te ilu n g  in  der
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Regel vom Regisseur über den H au fe n  gew orfen 
werden. Es herrschen übe rhaup t in  der F ilm 
p ro d u k tio n  e igenartig  gegensätzliche Bedingungen: 
einerseits läß t sich h ie r w en iger als in  jede r anderen 
In du s tr ie  vom A u fw a n d  a u f den E rtra g  schließen, 
denn der E rfo lg  eines F ilm s  hängt in  hohem Maße 
davon ab, ob seine Schöpfer gute E in fä lle  hatten  
oder n ich t. So brachte  beisp ie lsha lber der Z ille - 
F ilm  „D ie  V e rru fenen “  gute E rträge  bei ve rh ä ltn is 
m äßig geringen Kosten. D ie  F ilm in d u s tr ie  hat 
durchaus speku la tiven  C ha rakte r, und d am it hängt 
es zusammen, daß h ie r, wo sich Betriebe a u f der 
Person des Regisseurs, des Stars oder b loß a u f einer 
Idee aufbauen, der Zusammenschluß von U n te r
nehmungen sich fin a n z ie ll n u r gering ausw irk t. 
Andererseits e rfo rde rn  die wachsenden A n 
sprüche eines ve rw öhn ten  P ub likum s steigenden 
A u fw a n d  fü r  d ie  P roduktion . D e r „100 000-M ark- 
F ilm “ , der vo r e in ige r Zeit p ro p a g ie rt w urde, d. h. 
e in F ilm , der sich im  In la n d  m it angemessenem Ge
w in n  am ortis ie ren läß t, is t daher ke in  A llh e ilm itte l 
fü r  d ie  gegenwärtigen S chw ie rigke iten ; im  a ll
gemeinen läß t sich fü r  100 000 R M  n u r ein le ich te r 
S p ie lf ilm  herstellen, der im  In la n d  neben teureren 
F ilm e n  bestehen kann, aber fü r  das Auslands
geschäft, insbesondere fü r  am erikanische Ansprüche, 
n ic h t ausreicht.

So b le ib t d ie  zw eite  A lte rn a tiv e  ü b rig : dem deu t
schen F ilm  ein breiteres A bsa tz fe ld  zu gew innen und 
den V orsprung  A m erikas durch  regen E x p o r t w e tt zu 
machen. D ie  am erikanische F ilm in d u s trie , die sich 
im  K riege durch  K onku rrenz  ungeh indert e n tfa lte n  
konnte, ha t vo r der europäischen In du s trie  das große 
homogene Absatzgebiet voraus. W ie  die b re ite  K o n 
sumbasis es beisp ie lsha lber der am erikanischen A u to 
ind us trie  e rm ög lich t, den Preis des E inze lp rodukts  
durch  R ationa lis ie rung  der Betriebe aufs äußerste zu 
senken, so m acht sie es der F ilm in d u s tr ie  m öglich , die 
Kosten fü r  den einzelnen F ilm  in  hohem Maße zu 
steigern. D enn stehen der deutschen F ilm in d u s tr ie  
bestenfalls 3000 bis 3500 in länd ische Kinos zu r V e r
fügung, so kann  die am erikanische F ilm p ro d u k tio n  
m it ru n d  20 000 L ich tsp ie lhäusern  bei der A m o rti-  
sierung ih re r  F ilm s  rechnen. Diese bre itere  Konsum 
basis muß D eutsch land durch  E x p o rt ersetzen. E rs t 
d ie A u s fu h r von F ilm lizen zen  m acht die deutsche 
F ilm in d u s trie  übe rhaup t rentabel, w ährend  fü r  den 
A m erikane r der ganze E xpo rte rlös  R e ingew inn d a r
s te llt. Andererseits kann  A m e rika  mühelos ohne 
deutsche F ilm e  auskommen, w ährend D eutsch land 
■— w ie  bereits ausgeführt w urde  —  aus K a p ita l
mangel a u f Z u fu h r aus dem Ausland angewiesen ist. 
(D abe i is t un te r dem „A u s la n d “  in  erster L in ie  
A m e rika  zu verstehen, da es den W e ltm a rk t fast 
v ö llig  beherrscht.) Nach den Angaben der „L ic h t 
b ild bü hn e “  lie fe rte  A m e rika  von den 618 abend
fü llenden  F ilm en , die im  vorigen Ja h r in  D eutsch land 
zur A u ffü h ru n g  kamen, n ic h t w en iger als 218, das 
übrige  A us land  114, w ährend die deutsche P roduktion  
286 F ilm e  ste llte. In  dieser Zah l scheinen aber n ich t 
die kurzen am erikanischen F ilm e  eingerechnet zu

sein, die im  Beiprogram m  lau fen. Sie werden von 
den am erikanischen V e rle ihe rn  b il l ig  her gegeben und 
scheinen unen tbehrlich  zu sein; jeden fa lls  verm ochte 
sie d ie  deutsche F ilm in d u s tr ie  n ich t zu ersetzen, 
te ils  aus K ap ita lm ange l, te ils  aber auch, w e il sie sich 
zu der e igenartigen G e is tigke it (oder G eistlosigke it) 
dieser F ilm e  n ic h t verstehen konnte.

Seit 1924 is t der deutsche F ilm  ve rkehr m it dem 
A usland  durch  ein Kompensationssystem geregelt, 
dem zufolge die E in fuh r.quo tenm äß ig  an die A u s fu h r 
gebunden ist, also eine A r t  Reziprozitätssystem . F ü r 
den deutschen F ilm  hande lt es sich also darum , die 
M ög lichke iten  des Kompensationssystems auszu
nutzen, m it  dem Ziel, einen m ög lichst lebha ften  Aus
tauschverkehr herbe izu führen. Das europäische 
G eschäft scheint sich b isher rech t gu t e n tw icke lt zu 
haben, insbesondere der V e rkeh r m it den baltischen 
und den österreichischen Nachfolgestaaten. Genaue 
Angaben über die A u s fu h r sind le ide r n ic h t zu er
langen. G egenw ärtig  schweben Verhandlungen 
zw ischen der U fa  und  der russischen Handels
delegation über den Austausch von F ilm en  und ge
meinsame P roduktion , w ahrsche in lich  m it der Gos- 
F ilm gese llschaft, Verhandlungen, d ie  h o ffe n tlic h  zu 
einem günstigeren Vertrage füh ren , als es der seiner
ze it v ie l besprochene V e rtra g  der U fa  m it a m e rika n i
schen F ilm gese llschaften  w ar. Das am erikanische 
G eschäft w a r b isher durchaus ungenügend. Es is t 
jedoch zu erw arten, daß eine Besserung e in tr it t ,  da 
sich der Geschmack der A m erikane r, w ie  es den A n 
schein hat, in  R ich tung  a u f den europäischen F ilm  
w ande lt. D ie  B e ru fung  deutscher Regisseure und 
Schauspieler nach A m e rika  scheint d a ra u f h in zu 
deuten. Andererseits setzt der E x p o r t nach A m e rika  
voraus, daß die F ilm e  dem am erikanischen Ge
schmack angenähert werden. U n te r Annäherung 
d a r f dabei n ic h t verstanden werden, daß der 
deutsche F ilm  m it  der G e is tigke it oder besser: m it 
der G eha ltlos igke it der am erikanischen P rodukte  
w e tte ife rn  soll, sondern es hande lt sich darum , daß 
der deutsche F ilm  den hohen am erikanischen A n 
forderungen an Aussta ttung  und  A u fm achung  en t
sprechen muß. Das aber is t eine Preisfrage, und 
d am it kehren w ir  zum A usgangpunkt unserer U n te r
suchungen zurück. Das Problem  der R e n ta b ilitä t 
sp itz t sich fü r  die deutsche F ilm in d u s tr ie  d ah in  zu: 
ge ling t es ih r , das Absatzgebiet durch  A u s fu h r von 
L izenzen zu e rw eite rn , dann verm ag sie auch in  
D eutsch land als ebenbürtige r K o n k u rre n t der 
A m erikane r zu bestehen. G e lin g t es ih r  n ich t, kost
spie ligere F ilm e  durch  E x p o r t zu am ortis ieren, dann 
w ird  sie auch im  In la n d  ins H in te rtre ffe n  geraten. 
D ie  A u s fu h r hängt aber von zw ei F ak to ren  ab: daß 
sie eine Frage des Geschmacks ist, fä l l t  w en iger fü r  
d ie  A u s fu h r nach den europäischen Staaten ins Ge
w ich t, da die europäischen F ilm e  ih rem  T ypus  nach 
geringere Unterschiede aufweisen, als zwischen dem 
europäischen und am erikanischen F ilm  bestehen. 
Daß sich h ie r eine Annäherung  anzubahnen scheint, 
w urde  soeben ausgeführt. D e r zw eite  F a k to r is t der 
Preis, und  h ie r is t d ie V e rb indung  m it der Steuer
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frage zu suchen. G ew iß  is t die Steuer auch aus E in 
nahmen zu zahlen, d ie  aus der A u ffü h ru n g  am eri
kanischer F ilm e  fließen, der U nterschied lie g t n u r 
da rin , daß die Steuer a u f deutsche F ilm e  au f die 
P roduk tion  z u rü c k w irk t, ih r  d ie  K a p ita lz u fu h r zu
m indest erschwert, w ährend sie d ie  am erikanische 
P ro du k tion  n ic h t zu berühren vermag, da die am eri
kanische F ilm in d u s trie , w ie  bereits ausgeführt 
w urde, auch ohne E x p o rt rentabe l sein w ürde. D ie  
am erikanische Z u fu h r g il t  es, w ie  a usd rück lich  be
m erk t werden soll, n ich t zu sperren (wenigstens 
n ich t die E in fu h r  w e rtvo lle r S p itzenprodukte ), son
dern es hande lt sich darum , die deutsche P roduktion  
zu fö rdern , um  ih r  den Austausch gegen a m e rika n i
sche Erzeugnisse zu e rle ich tern . Je s tä rke r die 
S te llung  des deutschen F ilm s  im  Ausland  w ird , 
desto eher is t es der deutschen P ro du k tion  m öglich, 
den In lan dsm ark t zu versorgen.

Voraussetzung fü r  die Steuererm äßigung ist 
na tü rlich , daß man überhaup t d ie  F örderung  der 
F ilm in d u s tr ie  b ill ig t.  D ie  ästhetischen  F ragen sollen 
h ie r n ich t e rö rte rt werden. Beachtenswert sind aber 
zwei andere G esichtspunkte: lä ß t m an die deutsche 
F ilm in d u s trie  „versacken“ , so is t d am it noch n ich t 
das Interesse des deutschen P ub likum s am L ich tsp ie l 
ausgetilgt. D ie  deutschen Theater werden also m ehr 
als je  a u f ausländische, insbesondere am erikanische 
F ilm e  angewiesen sein. U nd  je  schwächer die deutsche 
F ilm in d u s tr ie  ist, desto geringeren W e rt w ird  die

W are haben, die vom Ausland  e inström t. D a m it 
w ird  die E rh a ltu ng  der deutschen F ilm p ro d u k tio n  zu 
e iner K u ltu rfra g e . Sodann d a rf n ic h t übersehen 
werden, daß der F ilm  ein P ropagandam itte l ersten 
Ranges ist, daß er das Aus land  m it der K u ltu r  des 
P roduktionslandes bekannt m acht und e in d rin g lich  
fü r  dessen W irtschaftserzeugnisse w irb t. E r ve rd ien t 
daher Förderung  als M it te l der W irts c h a fts p o litik .

Abschließend läß t sich sagen: die L us tba rke its 
steuer is t an sich berechtig t, es is t jedoch dah in  zu 
w irk e n , daß sie g le ichm äßig zu r A nw endung  kom m t. 
V o r a llem  m uß bei der Bestim m ung der Steuersätze 
d a rau f geachtet werden, daß n ich t d ie E n t
w ick lungsm ög lichke iten  der jungen und  rasch im  
A u fs tie g  be fin d liche n  F ilm in d u s tr ie  dadurch  ge
hem m t werden, daß die Steuer R e n ta b ilitä t und  K a 
p ita lb ild u n g  gefährdet. W ie  w e it die Steuersenkung 
zu gehen hat, läß t sich im  vo rh in e in  n ic h t be
stimmen. Zunächst w ird  es sich em pfehlen, eine 
obere Steuergrenze e inzu führen  und den Gemeinden 
e tw a die B e rline r Steuersätze als Höchstm aß a u f
zuerlegen. E in  weitergehender Abbau  der K in o 
steuer käme erst dann in  Betrach t, w enn sich auch 
danach aus steuerlichen G ründen  eine Gesundung der 
F ilm in d u s tr ie  n ich t e inste llen w ill .  Andererseits d a r f 
sich die F ilm p ro d u k tio n  aber n ic h t n u r a u f Staats
h ilfe  verlassen, sondern m uß bestrebt sein, tro tz  der 
e rw ähnten  S chw ierigke iten , eine V e rb illig u n g  ih re r 
P roduk tion  herbe izuführen.

^ iu fe c f i^ u n g  h t  iH o lfc & e c jttffe tu n g
ÖoriJJJcof. J»c. 2IlfreÖ Htaneö/ öcdttt

O ie V o lk  so er Sicherung, d, h. d ie  p riv a te  Lebensversicherung der U nbem itte lten, 
d ie  der In f la t io n  zum O p fe r ge fa llen  mar, ha t sich inzw ischen überraschend  
schnell e rholt. D e r B edarf w e ite r Bevölkerungskreise fü h rte  zu r G ründung  
zah lre icher k le ine r Versicherungen und zu r W iederaufnahm e des Geschäfts 
durch  die ehemaligen T räger der Volksversicherung, insbesondere durch  die  
großen Konzerne. D ie  ku rz fr is tig e  Präm ienzahlung w urde  auch nach dem  
Kriege beibehalten, n u r w ird  je tz t s ta tt der w öchentlichen die m onatliche  
Einkassierung aus G ründen der E rsparn is bevorzugt. Dagegen b lieb es 
bei dem System, d ie P räm ien beim Versicherten abzuholen. D ie  ä rz tliche  

Voruntersuchung fä l l t ,  w ie  vor dem Kriege, fo rt.

D ie  N achkriegsze it m it  der In f la t io n  ha t zw ar 
H underte  neuer Versicherungsgesellschaften, w en ig 
stens vorübergehend, ans L ic h t der W e lt be fö rdert, 
aber sie ha t e iner Reihe von Versicherungszweigen 
das Lebenslich t ausgeblasen. Doch auch dieses E r 
eignis scheint e rfreu licherw e ise  n u r von vo rüber
gehender W irk u n g  gewesen zu sein. Wenigstens 
g il t  das fü r  den w ich tigs ten  Versicherumgszweig in  
D eutschland, der ehemals am meisten ve rb re ite t, in 
zw ischen aber fast verschwunden w a r: die V o lks

versicherung.
U n te r Vo lksversicherung verstehen w ir  in  

D eutsch land den Zweig der p riva te n  Lebensver
sicherung (also n ic h t der Sozialversicherung), der

sich auszeichnet durch  v ie r Besonderheiten; näm lich : 
Versicherung k le ine r Summen, k u rz fr is tig e  (ehemals 
w öchentliche) Präm ienzahlungen, A bho lung  der 
Präm ien  beim  Versicherten, und F o r t fa l l  der ä rz t
lichen Untersuchung.

F re ilic h : B e g riffe  der VersicherungsW irtschaft 
sind n ic h t so starre  Form eln, w ie  ju ris tische  in  
Paragraphen von Gesetzbüchern verankerte  D e f i
n itionen. V ie lm ehr w a r und is t auch von einer V o lks 
versicherung zu sprechen, w enn es sich um  eine 
(kle ine) Lebensversicherung hande lt, be i der die eine 
oder andere der erw ähnten  E igen tüm lichke iten  fe h lt. 
A u f  a lle  F ä lle  ve rb inde t sich aber m it dem W o rt 
Vo lksversicherung die V ors te llung  der Versicherung
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von U nbem itte lten , n ic h t w ie  bei der großen Lebens
versicherung der Versicherung begüterter Klassen.

W a rum  und  wieso die Vo lks Versicherung ein 
O p fe r der In f la t io n  geworden ist, b ed a rf kaum  nähe
re r A usfüh rung . Besonders k la r  w ird  einem das 
Schicksal dieses Assekuranzzweiges, w enn m an den 
G eschäftsbericht des Reichsaufsichtsam tes über das 
Ja h r 1922 liest. D a  h e iß t es:

„D e r  Um stand, daß bei den k le inen  Versiche
rungen m it  W ochenbeiträgen im  V e rhä ltn is  zu r E in 
nahme zu v ie l Personen beschäftig t w erden müssen, 
ließ  in  V e rb indung  m it der g le ich fa lls  eingetretenen 
S teigerung der Preise fü r  Papier, D ru c k , Porto  usw. 
be fürch ten, daß die Vo lksversicherungsbeiträge 
durch  die laufenden, insbesondere fü r  d ie  O rg a n i
sation e rfo rde rlichen , unve rhä ltn ism äß ig  hohen V e r
w altungskosten v ö llig  aufgezehrt werden, und  da
du rch  G efahren  fü r  den G eschäftsbetrieb entstehen.“

Es kam  zu E in rich tun ge n  im  V o lks versicherungs
betriebe, d ie  uns heute geradezu grotesk  Vorkommen, 
so, w enn eine G esellschaft dazu überg ing, das In 
kasso ganz einzustellen, indem  den Versicherten der 
fä l l ig  werdende Betrag gestundet w urde. D ie  ge
stundete Präm ie w urde  bei F ä llig k e it e iner Versiche
rungsle istung ohne Berechnung von Zinsen e in fach  
in  A bzug  gebracht. P linzugefügt w u rde  die be
ruh igende E rk lä ru n g  an den Versicherten, daß eine 
N ach fo rderung  fü r  den F a ll, daß die gestundeten 
Beträge die zu r Auszah lung komm enden Leistungen 
übersteigen, n ic h t s ta ttfinde .

Es gab w o h l n u r eine oder zw ei Gesellschaften, 
welche d ie  V o lks Versicherung auch un te r Be ibehal
tu ng  ihres a lten  Namens n ic h t aufgaben, w ährend  
a lle  übrigen, der N o t gehorchend, sie abzustoßen 
versuchten. Was dies ebensowohl fü r  d ie  Versiche
rung  w ie  fü r  d ie  V o lk s w irts c h a ft bedeutet, ka nn  m an 
daraus ermessen, w enn m an aus der letzten, das 
Ja h r 1917 umfassenden am tlichen  S ta tis tik  en tn im m t, 
daß a lle in  bei den u n te r R eichsaufsicht stehenden 
p r iv a te n  Versicherungsunternehm ungen (12 A k t ie n - 
G esellschaften und  4 G egenseitigkeits-Vereinen) 
ru n d  8 %  M illio n e n  Volksversicherungspolicen, a u f 
1,7 M illia rd e n  M a rk  lau tend, in  K ra f t  waren. D azu 
kom m en aber noch ein ige H underttausende sonstiger 
k le in e r vo lksvers icherungsähnlicher Policen bei 
re ichsau fs ich tsp flich tigen  u nd  w eite re  H u n d e rt
tausende bei n ic h t un te r R eichsaufsicht stehenden 
Betrieben. Im  Jahre 1919 w urden  a u f G run d  p r i 
va te r E rm ittlu n g e n  inn e rh a lb  Deutschlands 29 A n 
sta lten  gezählt, welche d ie  Vo lks Versicherung be
tr ieben  und  über 12 M illio n e n  Policen aufw iesen. 
A u f  jeden 5. b is 6. Deutschen e n tfie l also eine Police.

D ie  Po licen inhaber a u f dem Gebiete der V o lks 
versicherung w aren  zweife lsohne die w ir ts c h a ft lic h  
schwächsten Versicherten. Sie m ußte also der in  der 
Regel vö llige  V e rlu s t e rh o ffte r Versicherungsan
sprüche in fo lge  der In f la t io n  am schwersten tre ffe n . 
U m  so leh rre icher is t es, w enn in  dem soeben er
schienenen G eschäftsbericht über das Ja h r 1925 
einer der Vo lksvers icherung in  fas t unve ränderte r 
Weise treu  gebliebenen Gesellschaft zu lesen steht,

w ie  schnell „das Nachlassen der w ir ts c h a ft lic h  und 
psychologisch beg re iflichen  V erstim m ung der Bevö l
ke rung  über das du rch  d ie  In f la t io n  Verlorene“  
zahlre iche Neuabschlüsse verursacht hat. Es ze igt 
sich h ie r d eu tlich  in  e rfre u lich e r Weise der w ieder
erw achte  Spars inn  und  d ie  R ückkeh r des Vertrauens 
in  d ie V ers icherungs-Institu tionen , d ie  selbst an dem 
den Versicherten erwachsenen V e rlu s t unschuld ig , 
n ic h t w en iger als d ie Versicherten durch  d ie  In 
f la t io n  in  ih re r  Ex is tenz bedroht w orden w aren.

D er großen Ö ffe n tlic h k e it unbekannt, w e il von 
ke ine r am tlichen  S ta tis tik  e rfaß t, hatte  inzw ischen 
der B edarf w e ite r Bevölkerungskreise nach Le is tun 
gen, w ie  sie d ie Vo lksvers icherung ihnen  frü h e r bot, 
zu e iner ganz v e rb lü ffe n d  starken und  schnellen 
A usbre itung  von Versicherungen g e fü h rt, d ie  un te r 
den verschiedenartigsten Bezeichnungen nam entlich  
von schnell emporgeschossenen neu gegründeten 
Sterbe- und  Begräbniskassen betrieben werden. Es 
g ib t un te r ihnen  einige, d ie  m ehrere hunderttausend 
Policen aufweisen. Sie erstrecken ih re  Geschäfte, 
wenigstens bisher, meistens n u r  a u f den U m kre is  
eines Landes, entgehen also in  der Regel w oh l der 
w e it strengeren R eichsaufsicht und  sind n u r  der 
keineswegs e inhe itlichen  Landesaufs ich t un te rs te llt, 
der es o ft  genug an den e rfo rde rlichen  fachm ännisch 
gebildeten K rä fte n , w ie  auch m anchm al am guten 
W ille n  fe h lt, d ie  im  Interesse der Versicherten e in 
ge führte  A u fs ic h t scharf auszuüben.

D en  Versicherungsgesellschaften, nam en tlich  den 
großen Konzernen, d ie  ehemals d ie V o lks Versicherung 
betrieben hatten , konnte  n a tü r lic h  diese Erscheinung, 
daß sich H underttausende dazu drängten, in  den 
verschiedensten A rte n  k le in e  Lebensversicherungen 
abzuschließen, n ic h t entgehen. U n d  so is t es n u r eine 
se lbstverständliche G eschäftsk lughe it, w enn sie die 
V o lks Versicherung w ieder a u f erstehen lassen, a lle r
d ings n ic h t u n te r dem a lten  Nam en und  n ic h t in  der 
a lten  F orm  der V o rkriegsze it, sondern der N ach
kriegsze it entsprechend umgem odelt. M an  geht 
kaum  fe h l in  der Annahm e, daß säm tliche U n te rneh 
mungen, d ie  ehemals d ie V o lks  Versicherung be
trieben , fü r  sie einen Ersatz geschaffen haben oder 
ba ld igs t schaffen werden. Das w ird  w o h l auch fü r  
d ie  ö ffe n tlic h -re c h tlic h e n  Lebensversicherungs-An
sta lten  anzunehmen sein.

Es is t zweife lsohne zu tre ffe nd , w enn es in  e iner 
Versicherungskonzernze itung he iß t, daß „d ie  Lebens
versicherung zu r S p a rfo rm  unserer Z e it geworden“  
is t und  es ke inen  schnelleren und  sicheren W eg zu r 
A nsam m lung von Verm ögen g ib t als sie, daß aber 
d ie  Aussichten e iner V e rb re itu ng  in  im m er w eitere  
Kre ise um  so größer sein d ü rfte n , je  günstiger die 
F orm  und  die Bedingungen fü r  sie sind. So is t es 
e rk lä r lic h , daß der Konzern bei dem W iederau fleben  
der V o lks Versicherung als oberste Leitsä tze: B ill ig k e it ,  
K u lanz  und  E in fa ch h e it zu v e rw irk lic h e n  sucht.

E in  Konzern benennt seine frühe re  Vo lksversiche- 
rung  je tz t K le ine  Lebensversicherung, e in  anderer 
benennt sie Spar- und  Sterbekasse, e in  d r it te r  
F am ilienvers icherung  oder Lebensversicherung m it
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M onatsbeiträgen usw. A b e r M onatsbeiträge haben 
auch die übrigen  Konzerne, welche in  den le tzten 
W ochen die reorganisierte  Vo lks Versicherung nach 
Genehm igung durch  das Reichsaufsichtsam t w ieder 
aufgenommen haben. Schon das is t also gegenüber 
der a lten  Vo lksvers icherung eine n ic h t unw ich tige  
Aenderung: n ic h t m ehr w öchen tlich , sondern m onat
lic h  e rfo lg t d ie  P räm ienzahlung. Das bewährte 
System der A bho lung  w ird  jedoch anscheinend be i
behalten. D enn w enn n ic h t der V e rtre te r der 
Versicherungs-Gesellschaften e inm al oder m ehr
m als erscheint und  zur Zah lung m ahnt, w ürde  die 
N ich tzah lung  der P räm ie und  d am it der V e r fa ll der 
Police, d ie  sogenannte S torn ie rung, noch v ie l häu
fig e r erfo lgen, als dies je tz t schon der F a ll ist. A ber 
eine A bho lung  e inm al im  M onat e rfo rd e rt n a tü rlic h  
w e it w en iger Verw a ltungsunkosten  als d ie  v ierm alige  
A bho lung  im  M onat, die frü h e r ü b lich  w ar.

D ie  neue Form  g le ich t der a lten  auch in  bezug 
a u f F o r t fa l l  der ä rz tlichen  U ntersuchung. A be r f re i
lic h  auch bei der gew öhnlichen großen Lebensver
sicherung w ird  seitens e iner A nzah l Gesellschaften 
die Versicherung ohne ä rz tliche  U ntersuchung be
trieben. M an begnügt sich m it  e iner m ehr oder 
m inde r aus führlichen  E rk lä ru n g  der Versicherungs
nehmer über ih re  gesundheitlichen Verhä ltn isse un te r 
Angabe der Ä rz te , welche sie zu behandeln pflegen.

W as die frü h e r durchw eg ü b lich  gewesene Be
grenzung der Versicherungssumme a u f etwa 
1000.—  bis 3000.—  M . b e tr i f f t ,  so h a t m an bei den 
an die Stelle der VolksverS icherung getretenen neuen 
Form en h ä u fig  h ie rvon  A bstand  genommen. E in  
Konzern setzt zw ar ebenso e inen n iedrigsten  M onats
be itrag  fest (2.—  M . fü r  K in de r, 2.50 M . fü r  E r 
wachsene), w ie  eine Höchstversicherungssumme 
(2000.—  M . fü r  K in de r, 3000.—  M . fü r  Erwachsene). 
E in  anderer aber bem erkt ausd rück lich , daß die 
Höhe der Versicherungssumme unbegrenzt sei. A l l 
gemein scheint m an zweckm äßigerweise zu r V e re in 
fachung des Inkassogeschäftes und  gesamten Rech
nungswesens n u r  abgerundete Präm ien und  V e r
sicherungssummen zuzulassen.

E ine  Uebere instim m ung der neuen Form en m it 
den a lten  fin d e t sich in  bezug a u f den meistens e in 
ge führten  F o r t fa l l  jeder W arteze it, Zu lässigke it von 
Berufs- und Aufentha ltsw echse l, U n v e rfa llb a rk e it, 
G ew innbe te iligung  usw.

A ls  Neuerungen, d ie  sich bei der einen oder anderen 
U nternehm ung finden, sei angeführt, daß beispie ls
weise e in  T e il der Versicherungssteuern von e iner 
G esellschaft getragen werden. E ine  andere sucht 
durch  ih re  Fam ilienvers icherung  eine A r t  K o lle k tiv 
versicherung im  k le inen  du rchzu führen  der A r t, daß 
neben e iner je  zu r H ä lfte  e tw a fü r  V a te r oder M u tte r 
geltenden Lebensversicherung eine Versicherung der 
K in d e r h inzukom m t. A ls  gemeinsame Versicherungs- 
summe w ird  das m ehrfache von 250 R eichsm ark zu- 
gelassen, und  zw ar beginnend m it 500 R eichsm ark 
fü r  d ie  Erwachsenen, 250 R eichsm ark fü r  d ie  K inde r, 
also 750 Reichsm ark fü r  die vo lls tänd ige  F a m ilie n 
versicherung. D ie  Verw endung  einer e inzigen Police

und e iner einzigen B e itragsqu ittung  fü r  m ehrere 
Personen s te llt eine nachahmenswerte V e re in fachung  
des Betriebes und  eine E rsparn is  der Kosten dar. A ls  
eine A r t  G ratisbeigabe is t be i einem Konzern die 
Auszahlung der doppe lten  Versicherungssumme bei 
Tod durch  U n fa ll aufzufassen —  e in  V e rfah ren , 
welches seit e in iger Zeit auch bei der großen Lebens
versicherung e in iger Gesellschaften zu r E in fü h ru n g  
gelangt ist, über dessen Zw eckm äß igke it m an aber 
verschiedener M einung sein ka nn : die A usbre itung  
der w irk lic h e n  U n fa llve rs iche ru ng  w ird  h ie rd u rch  
jeden fa lls  kaum  gefördert.

Uber den E insch luß  der K riegsge fahr la u te n  die 
Versicherungsbedingungen bei den einzelnen Gesell
schaften abweichend. D ie  F lugzeuggefahr ist, w ie  
überhaupt bei der Lebensversicherung, auch bei den 
neuen k le inen  Lebensversicherungen meistens ohne 
weiteres eingeschlossen.

D ie  P rä m ie n ta rife  w eichen bei den verschiedenen 
Unternehm ungen se lbstverständlich  vone inander ab, 
w e il ja  auch die Versicherungsbedingungen keines
wegs v ö llig  übere instim m en. E ine genaue V e r
g le ichung is t daher n ic h t e in fach. Jedenfa lls aber 
so ll derjen ige, der eine der neuartigen V o lksver- 
sicherungspolicen n im m t, h ie r so w en ig  w ie  bei 
anderen Versicherungen den schweren Feh ler be
gehen, le d ig lich  danach zu fragen, w o  die geringste 
Präm ie ve rlang t w ird ;  denn bei der W are 
„V ers icherung“  g ib t es se lbstverständlich  ebensoviel 
Q ualitä tsuntersch iede, w ie  be i anderen W aren , und  
so w en ig  h ie r im m er die b illig s te  den besten und  
rentabe lsten K a u f da rs te llt, is t es bei der V e r
sicherung der F a ll.

N ich ts  w äre  ve rfeh lte r, als die A u ffassung  zu 
vertre ten, die ausgebreitete Sozialversicherung  
Deutschlands mache eine p riv a te  k le in e  Lebensver
sicherung  überflüssig. Gerade das Gegenteil is t der 
F a ll, w ie  e in B lic k  in  d ie  Geschichte der Vo lks Ver
sicherung le h rt; denn diese is t in  D eutsch land groß 
geworden, im  ursächlichen Zusammenhang m it der 
Sozialversicherung. Diese, m it  Zwang ausgestattet, 
s te llt gewissermaßen die Volksschule dar, in  der e in  
E x is tenzm in im um  geboten w ird . Von diesem 
Minimum bis zum M ax im um  aber an W issen bzw. 
an Versicherung sich zu verschaffen, m uß der In i t ia 
tiv e  des einzelnen überlassen werden, deren A us
schaltung oder Schwächung n u r eine ganz fa lsch  
aufgefaß te  S o z ia lp o litik  be fü rw o rten  könnte.

D ie  deutschen Versicherungsunternehm ungen, die 
die Vo lks versicherung in  irgendeiner Form  w ieder a u f
nehmen, e rfü lle n  daher zweife lsohne auch eine so
z ia le  Aufgabe. Diese w ürde  aber um  so tre f f l ic h e r  
gelöst, je  geringer sich die V erw a ltungskosten  der 
neuen Volksvers icherung gestalten w ürden . In  dieser 
Beziehung sei a u f das V o rb ild  der g röß ten ko n tin e n 
ta len  Vo lksver Sicherung aufm erksam  gemacht, der 
„P ru d e n tia l“  in  London, d ie  m it  Stolz d a ra u f h in - 
weisen kann , daß sie heute tro tz  Steigerung a lle r 
Preise in  E ng land  m it w en iger als %  des V e r
waltungskostensatzes auskomm t, den sie noch vo r 
sechs Jahren fü r  d ie  Vo lksvers icherung b enö tig t hatte.
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4Hdi)lerf)te£ öec öeutf̂ cit ĉoßrtefletdcn?
D ie  Großreedereien haben m it Ausnahme der H am burg-Süd die D iv idenden 
zahlung noch n ic h t w ieder a u f genommen. D ies is t keineswegs a u f schlechte 
Gewinnergebnisse im  abgelaufenen G eschäftsjahr, sondern v ie lm ehr a u f eine 
bewußte T hesau rie rungspo litik  der großen Sch iffahrtsgese llschaften  zu rü ck 
zu füh ren . E rre ich t ivu rde  eine w eite re  Konso lid ie rung  —  a u f Kosten der 
A ktio nä re . W il l  man, w ie  es den Anschein hat, den Ausbau der F lo tten  
n ich t m ehr a lle in  m it H ilfe  ausländischer BuchkredMe, sondern auch durch  
neue Aktienem issionen finanz ie ren , so w ird  dieser Weg n u r gangbar sein, 

w enn die D iv id e n d e n p o lit ik  eine entschiedene K o rre k tu r  e rfä h rt.

D ie  deutschen Großreedereien haben m it  A us
nahme der „H am burg -S üd “  ih re  D iv idendenzah lung  
auch fü r  das abgelaufene Jahr n ic h t w ieder a u f
genommen. M an könn te  daraus schließen, daß die 
S itua tion  1925 sehr ungünstig  fü r  d ie  Gesellschaften 
w ar. Tatsäch lich  w ird  auch in  den Geschäfts
berich ten  der m eisten deutschen Großreedereien 
die Geschäftslage in  dem be tre ffenden  Jahr als ve r
hä ltn ism äß ig  schlecht dargeste llt. W enn w ir  auch 
zugeben w o llen , daß das Ja h r 1925 sich m it den 
guten V o rk rieg s jah re n  n ic h t verg le ichen läß t, so 
erscheint uns dennoch diese Behauptung der S ch if
fahrtsgese llschaften zu pessim istisch zu sein. Das 
e rg ib t sich ja  auch ve rhä ltn ism äß ig  deu tlich  aus 
den Gewinnergebnissen, d ie  in  diesem Ja h r e rz ie lt 
w orden  sind, und die bei den G rofireedereien, die 
sowohl Passagiere als auch F rach ten  fahren , über die 
vo rjä h r ig e n  Z iffe rn  hinausgehen. Anders is t es 
fre ilic h  bei den re inen F rach tlin ien -R eedere ien ; bei 
ihnen  w eist der G ew innsaldo eine le ich te  Abnahm e 
auf. T a tsäch lich  w a r d ie  K o n ju n k tu r  im  abgelau
fenen G eschä fts jahr fü r  die Personenschiffs
reedereien durchaus günstig. Nach zuverlässigen 
Angaben be trug  die Steigerung des a tlan tischen  
Personenverkehrs gegen 1924 ca. 30 %. Besonders 
im  W estw ärts ve rkehr nach N ordam erika  w a r die 
Steigerung bedeutend. In  der F ra c h ts c h iffa h rt 
m achte sich naturgem äß die Übersetzung der W e lt
s c h if fa h rt w e ite rh in  scharf geltend, da der W e lt
überseehandel 1925 noch im m er h in te r  den Z iffe rn  
der V o rkriegsze it zu rückb lieb , w ährend  die T on 
nage ca. 15 % höher w a r als 1913.

D ie  w irk lic h e  Erfassung dieses Ergebnisses an 
Pfand der B ilanzen  is t m it  sehr großen S chw ie rig 
ke iten  v e rk n ü p ft, w enn n ic h t gar unm öglich . Das 
rü h r t daher, daß die S ch iffahrtsgese llschaften  in  
der M ehrzah l sich e iner B ilanzierungsm ethode be
fle iß igen , d ie  alles andere als k la r  und  durchs ich tig  
ist. Es is t dies ein Ubelstand, der schon in  den V o r
kriegsze iten in  der Ö ffe n tlic h k e it bem ängelt w urde, 
es is t aber nach der S tab ilis ie rung  in  dieser Bezie
hung noch w e it sch lim m er geworden. So w ird  bei 
der „H am burg -S üd “ , der D eu tsch -A ustra l- und  Kos
m os-L in ie  und der Brem er „H ansa “  in  der G ew inn- 
und V erlustrechnung  n u r  der Betriebsertrag  nach 
Abschre ibungen ausgewiesen, ohne daß m an es fü r  
nö tig  h ä lt, den A k tio n ä re n  m itzu te ilen , in  w elcher 
Plöhe Abschre ibungen vorgenom m en sind. J a, bei

der „H am burg -S üd “  und  bei der „H ansa“  ha lten  es die 
V erw a ltungen sogar n ic h t e inm al fü r  nötig , im  Ge
schäftsberich t zu bem erken, daß der ausgewiesene 
Betriebsgew inn abzüglich  der Abschre ibungen zu 
verstehen is t. E in  re in  schematischer Verg le ich  der 
G ew inne der G roßreedereien is t infolgedessen n ich t 
m öglich . D ie  H am b u rg -A m e rika -L in ie  w eist einen 
um  beinahe 100 % gesteigerten B ru tto ge w in n  auf, 
doch is t dabei zu berücksich tigen, daß in  der vo r
jä h rig e n  B ilanz, die ke ine Abschre ibungen aufw ies, 
s icherlich  n ic h t unerheb liche innere R ückste llungen 
gemacht w orden  sind. D e r Norddeutsche L lo y d  ha t 
seinen B ru ttogew inn  um  50 % gesteigert, während 
die H am burg-Südam erikanische D a m p fs c h iffa h rt 
tro tz  der vorweggenom menen n ic h t unbe träch t
liche n  Abschre ibungen eine E rhöhung  um  ca. 10 % 
buchen konnte. Bei der „H ansa“  is t eine wesent
liche  Veränderung gegen das V o r ja h r n ic h t zu ve r
zeichnen, dagegen is t der Betriebsgew inn bei den 
D eu tsch -A ustra l- und Kosm os-Lin ien (die im  fo l
genden im m er als eine E in h e it be trach te t werden, 
da sie ja  w ir ts c h a ftlic h  vo llkom m en m ite inander 
verschmolzen sind) sogar zurückgegangen. D a aber 
h ie rin  Abschre ibungen in  unbekann te r Höhe en t
ha lten  sind, is t m an im  U nk la ren , ob sich der Ge
w in n  w irk l ic h  v e rk le in e rt hat.

Soweit Abschre ibungen  o ffe n  ausgewiesen w e r
den, —  es is t dies n u r bei H apag und  L lo y d  der 
F a ll —  sind sie un te r den heutigen Verhä ltn issen 
als angemessen anzusprechen. Sie betragen bei 
be iden Reedereien ca. 8 % a u f die Seeschiffsflo tten. 
W enn auch dieser Satz h in te r dem D urchschn itts 
satz der V o rkriegsze it zu rü ckb le ib t, so is t aber zu 
berücks ich tigen, daß die F lo tte n  heute /moderner 
und jün ge r sind als damals. D e r Unkostenetat, der 
ja  be i den Sch iffahrtsgese llschaften  sehr groß ist, 
w a r bei a llen  h ie r in  B e trach t kom m enden Reede
reien k le in e r als im  V o rja h r. D a r in  d rücken  sich 
n ic h t n u r die geringeren Steueransprüche  des 
Staates aus, es is t dies außerdem ein Zeichen da fü r, 
daß in  den einzelnen Betrieben die R ationa lis ie rung  
eingesetzt hat. Dem  w id e rs p ric h t n ich t, daß der 
L lo y d  eine Steigerung des Unkostenkontos zu ver
zeichnen hat, doch kom m t dies daher, daß in  seiner 
B ilanz  von 1925 bereits d ie  U nkosten fü r  d ie  in  
diesem Jahre a u f genommenen Sch iffahrtsgese ll
schaften (R o land lin ie  A .-G ., H am burg-B rem er- 
A fr ik a -L in ie  und  D am pfsch iffah rts reedere i H orn)
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m it en tha lten  sind. Le ide r is t bei den m eisten G roß
reedereien ke ine T rennung  zw ischen den Posten 
»Zinsen“  und „H and lungsunkosten“  gemacht w o r
den, obw ohl gerade h ie rdu rch  w esentlich  zur r ic h 
tigen  B eurte ilung  der G esam tsituation beigetragen 
w ürde. D enn der W iederau fbau  der H ande ls flo tte  
is t vor a llen  D ingen  nach der S tab ilis ie rung  und 
nach dem A u f hören der zu r V e rfügung  gestellten 
Reichsentschädigungsgelder m it H ilfe  von frem den  
M itte ln  d u rchg e füh rt w orden und  infolgedessen 
müssen die Zinsenlasten, d ie a u f der einzelnen 
Reederei ruhen, ve rhä ltn ism äß ig  hoch sein. N u r 
der Norddeutsche L lo y d  w eist diese Zinsen gesondert 
aus. Sie betragen 2,9 M ill.  RM . bei sonstigen U n 
kosten von 6,3 M ill.  R M .! Es is t ja  übe rhaup t das 
C harakteris tische, daß bei säm tlichen Großreede
reien die F inanzierungsm ethoden gegenüber der 
Vorkriegsze it vo llkom m en andere geworden sind. 
W ährend vor 1914 die Reedereien sich die M itte l 
zum Ausbau ih re r  F lo tte  vor a llen  D ingen  durch 
Ausgabe von O b liga tionen  und  durch  K a p ita l
erhöhungen zu verschaffen  gewußt haben, is t dieser 
Weg fü r  die Reedereien b isher n u r in  geringem 
U m fang  gangbar gewesen. D ies zeigt deu tlich , ein 
Verg le ich  von A k t ie n k a p ita l, Reserven, O b li
gationen und  echten K re d ito re n  im  Jahre 1913 m it 
den Z iffe rn  seit der G o ldm arkerö ffnungsb ilanz . 
W ährend beispielsweise die H apag 1913 bei einem 
A k tie n k a p ita l von 157,5 M il l .  M . O b liga tionen  in  
Höhe von 69,5 und K re d ito re n  von 6,8 M il l .  M. 
aufw e ist, erscheinen 1925 bei einem A k tie n k a p ita l 
von 55,1 M ill.  RM. O b liga tionen  in  Höhe von 4,3 
M illio n e n  RM. (der A u fw ertungsbe trag  der V o r

kriegsob ligationen), K red ito ren  jedoch m it 29,2 M ill.  
RM. Das is t eine Erscheinung, d ie  sich w ie  ein 
roter Faden durch  die S ch iffah rtsb ilanzen  säm t
liche r Reedereien zieht und in  den Verhä ltn issen 
der N achkriegsze it ih re  Begründung fin de t. D aß 
dieses System, d ie Neubauten durch  E ingehung von 
schwebenden Schulden zu finanz ie ren , ungesund 
ist, haben die Sch iffahrtsgese llschaften  ja  auch e in 
gesehen, und  sie bemühen sich, n ich t ohne E rfo lg , 
wenigstens um  eine K onso lid ierung  dieser Schulden. 
So sind von den 75 M ill.  RM . K re d ito re n  des L lo y d  
38,2 M ill.  RM . lan g fris tig e  K red ite , die zum größten 
1 e il, w ie  m an weiß, von englischer und  h o llän 
discher Seite gew ährt w urden. Bei der H apag is t 
diese K onso lid ierung  durch  die Ende des Jahres ab
geschlossene A m erikaan le ihe  von 6,5 M il l .  RM. e r
fo lg t, d ie aber in  der B ilanz  vom 31. Dezember 1925 
noch n ic h t en tha lten  ist. Bei der Brem er „H ansa“  
sind von den in  Höhe von 17,8 M ill.  RM. ausgewie
senen K re d ito re n  11 M ill.  RM . lan g fris tig e  D arlehen. 
Bei den anderen Gesellschaften w erden die Summen 
an lan g fris tig en  K re d ite n  le ider n ic h t besonders an
gegeben. Interessant w äre es auch, zu e rfahren , 
w ie  hoch die Beträge der R eichskredite  sind, die 
aus den M it te ln  der p ro d u k tiv e n  E rw erbs losen fü r
sorge den einzelnen Reedereien zugeflossen sind. 
B ekann tlich  be träg t der zu r V e rfügung  gestellte 
Fonds 50 M il l .  R M . und  es is t ke in  Geheimnis, daß 
es in  S ch iffah rtsk re isen  E rb itte ru n g  erregt hat, daß 
die Großreedereien den L öw en an te il an diesem 
b illig e n  K re d it e rha lten  haben. Das ha t ja  auch 
dazu ge füh rt, daß im  lau fenden  Jahre, nachdem die 
k le inen  und m ittle re n  Reedereien energisch Protest

Die 31&fifyIü|Te flet fünf (Bcojkeeflecctcn

A
kt

ie
n-

K
ap

ita
l

R
es

er
ve

n

O
bl

ig
at

io
ne

n

K
re

di
to

re
n

In
ne

re
A

br
ec

hn
un

gs


ko
nt

en

S
ch

iff
sp

ar
k

A
nl

ag
en

E
ffe

kt
en

 u
nd

 
B

et
ei

lig
un

ge
n

D
eb

ito
re

n 
un

d 
so

ns
tig

e 
G

ut
ha

be
n

B
et

rie
bs

-U
eb

er
- 

sc
hu

ß 
3)

U
nk

os
te

n

D
iv

id
en

de
 

•

Hapag
1913

Goldb.
1924
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1) Reserven ohne Versicherungsfonds
2) nicht besonders ausgewiesen
3) abzgl. Abschreibungen
4) einschl. Steuern

) Anzahlungen auf Dampferneubauten
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erhoben haben, eine etwas libe ra le re  V e rte ilung  
vorgenommen w ird  —  a lle rd ings, nachdem schon 
über d ie  H ä lfte  der bere itgeste llten  Summe ve r
b ra uch t ist. Kennze ichnend fü r  d ie  S itu a tio n  ist, 
daß säm tliche großen N eubauten von H apag  und  
L lo y d  zum  T e il m it  H ilfe  dieser Reichsgelder f in a n 
z ie rt w orden  sind. N ach unseren In fo rm a tio ne n  
h a t z. B. der L lo y d  a lle in  9 M il l .  RM . aus diesem 
Fonds e rha lten. U m  ih re  fin an z ie lle  Position  zu 
stärken, s ind die Reedereien zum  T e il dazu über
gegangen, sich außerordentliche  s tille  Reserven zu 
schaffen. Sie ta ten  es, indem  sie d ie „ in n e re n  A b 
rechnungskonten" besonders hoch in  d ie  B ilanz  e in 
ste llten . D ies is t besonders der F a ll be i den Deutsch- 
A u s tra l-  und  Kosm os-Lin ien, w o sich dieser Posten 
von 2,6 a u f 7,6 M il l .  R M . e rhöh t ha t, ohne daß eine 
E rk lä ru n g  dazu gegeben w ürde. In  dem abgelau
fenen  G eschä fts jahr is t der W eiterausbau der H an 
de ls flo tte  vorangekomm en, w enn  auch der Zugang 
naturgem äß n ic h t m ehr den U m fang  der e igent
lich e n  W iede rau f bau ja h re  annahm . D ie  h ie r in  
B e trach t kom m enden fü n f  G roßreedereien bew erten 
ih re  S ch iffe  m it  insgesamt 322,2 M il l .  R M . gegen 
575 M il l .  M . 1913, obw oh l sich die Gesamttonnage 
1925 n u r  a u f 1,6 M il l .  Br.-Reg.-To. b e lä u ft gegen
über 3,4 M il l .  Br.-Reg.-To. 1913. A u f  den ersten 
B lic k  scheint die je tz ige  Bew ertung außero rden tlich  
hoch. M an d a r f aber n ic h t vergessen, daß der 
S c h iffs p a rk  der e inzelnen G esellschaften von 1925 
m it  denen der V o rkriegsze it in  ke ine r Weise ve r
g le ichbar is t, da er zum  großen T e il im  Gegensatz 
zu r V o rkriegsze it aus hochmodernen Fahrzeugen 
besteht, d ie  n ic h t ä lte r s ind  als höchstens fü n f  Jahre. 
Von diesem G esich tspunkt aus d ü rfte  d ie  je tz ige  
Bew ertung durchaus den G rundsätzen e iner ge
sunden B ilanz ie rung  entsprechen. N u r  bei der Hansa
lin ie , deren B ilanz  schon an sich k e in  a llzu  günstiges 
B ild  b ie te t, is t eine p laus ib le  E rk lä ru n g  d a fü r, daß 
sie bei einem Zugang von n u r 32 000 Br.-Reg.-To. in  
der d ies jäh rigen  B ilan z  den B uchw ert ih re r  F a h r
zeuge um  11 M il l .  R M . erhöht ha t, n ic h t zu finden . 
Beim  L lo y d  e rk lä r t sich die Zunahme des Buch
wertes der F lo tte  vo r a lle n  D ing en  durch  den H in 
z u t r i t t  der S ch iffe  der fus ion ie rten  Gesellschaften. 
E ine  Ausrechnung des W ertes der Br.-Reg.-To. be i 
der e inzelnen Gesellschaft, w ie  es m ehrfach  in  der 
Tagespresse geschehen is t, g ib t u. E. n u r e in  schiefes

B ild ; denn in  diesen A u fs te llu n ge n  w ird  Seeschiffs
tonnage und  Sch lepperm ateria l usw. g le ich  be
w erte t, in fo lge  der unzu läng lichen  Buchungen der 
Reedereien, die a u f einem Konto  „Seeschiffe, N eu
bauten, F lu ß d a m p fe r und  H ilfs fah rzeuge “  füh ren . 
E ine e rfre u liche  Ausnahm e b ild e t a lle in  der L lo y d ; 
deshalb lä ß t sich h ie r auch e in w a n d fre i festste llen, 
w ie  d ie  Br.-Reg.-To. der Seeschiffe bew erte t sind. 
W ährend 1924 die Br.-Reg.-To. m it  245 R M . zu Buch 
stand, h a t sich dieser Satz 1925 a u f 248 R M . erhöht, 
was in  A n be trach t der Zugänge an m odernen F a h r
zeugen du rch  die Fusion ohne weiteres ge rech tfe rtig t 
ist. —  N ic h t u ne rw ähn t soll b le iben, daß beim  Zu
standekom men der Am erikaen tschädigung  die B i
lanzen von H apag and L lo y d  ganz besonders „v e r
goldet“  w urden , aber auch die „H ansa  w ie  die 
D eu tsch -A ustra l u nd  Kosmos h ä tten  dann auch be
trä c h tlic h  geringere G elder zu bekommen.

Zusammenfassend is t zu sagen, daß die S c h iff
fahrtsgese llschaften im  abgelaufenen G eschäfts jahr 
im  a llgem einen eine w eite re  K onso lid ie rung  e rre ich t 
haben, a lle rd ings a u f Kosten der A k tio n ä re  (m it 
Ausnahme der „H am burg -S üd  ), d ie  nun  schon ja h re 
lang a u f eine Verz insung ihres K a p ita ls  w arten . 
Es is t se lbstverständlich  r ic h tig , d ie  Interessen der 
G esellschaft in  den V o rde rg rund  zu ste llen, doch 
scheint uns in  diesem F a lle  doch des G u ten  zuv ie l 
getan. W enn  die S ch iffahrtsgese llschaften  w e ite r 
fo rtfa h re n  so llten, e ine d iv idendenlose P o lit ik  zu 
tre iben , so w erden sie d ie  Zuneigung des K a p ita 
lis ten pu b liku m s, a u f das sie ja  doch angewiesen 
sind, b a ld  ve rlie ren . D ie  F inanz ie rung  m it H ilfe  
von B u chkred iten  b ie te t gewisse G efahren. Es muß
Aufgabe  der Reedereien sein, a llm ä h lich  w ieder zu 
den M ethoden der V o rkriegsze it zurückzukehren. 
Das kann  um  so eher der F a ll sein, je  m ehr sich 
der deutsche K a p ita lm a rk t w ieder aufnahm efäh ig  
zeigt fü r  A k t ie n  und  O b liga tionen . In  dieser H in 
sich t sind im  lau fenden  Jahre schon entschiedene 
F o rtsch ritte  zu verzeichnen, und  gerade in  diesen 
Tagen w ird  berich te t, daß der L lo y d  sich m it  K a 
p ita le rhöhungsp länen  trä g t. A lle rd in g s  is t d ie  Vor- 
aussetzung fü r  e inen E rfo lg  in  dieser H ins ich t, daß 
d ie  D iv id e n d e n p o lit ik  der Reedereien eine K o rre k tu r  
e rfä h rt. D ies d ü rfte  um  so eher m ög lich  sein, als 
das Ja h r 1926 v ie l besser zu w erden  ve rsp rich t, als 
das n ic h t ungünstige vorangegangene. L  E.

DISKONT- UND 
REDISKONT-POLITIK 

DER REICHSBANK

Angesichts der anha lten 
den G e ld flüss igke it, des 
le ich ten  U ltim os, der 

_____ __________________  S chw ie rigke it der Reichs
bank, auch durch  noch so rigorose V e rkü rzun g  der den 
ö ffe n tlich e n  Kassen zu r V e rfügung  gestellten Redis
konte  ih r  W echse lporte feu ille  a u f der erw ünschten 
Höhe zu halten, is t d ie  Herabsetzung des Reichsbank
diskonts  von 7 a u f 6 ^  % n ic h t sehr ve rw underlich . 
Auch je tz t steht er noch im m er etwas über dem

Die JJto&leim ticc Mtorfje
„M a rk tsa tz “  fü r  D iskon ten  der g leichen Q u a litä t: 
bedingen doch W arenwechsel m it  B ankg iro  dor 
n ic h t m ehr als e tw a 5(4% , so daß sie selbst ein 
sch ließ lich  der üb lichen  G irop ro v is io n  der Banke» 
dem e igentlichen G eldnehm er n u r  a u f höchstens 6yo 
zu stehen komm en. W ir  haben bei früh e re r Gelegen' 
h e it unsere S tellungnahm e in  der Frage der D isko n t' 
erm äßigung dah in  p räz is ie rt, daß w ir  d ie  No 
w en d ig ke it n ic h t einsehen können, in  jedem  ZeiL  
p u n k t d ie B ankra te  du rch  genügende Herabsetzung
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m it der M a rk tra te  in  Übere instim m ung zu bringen. 
Jedenfa lls schien uns eine A u ffü llu n g  des Wechsel
po rte feu illes  der Reichsbank durch  Herabsetzung 
ihres D iskontsatzes solange n ic h t nö tig , w ie  die ge
samte Geldmenge n ic h t den fü r  eine Depressionszeit 
charakteristischen Rückgang  aufw ies, solange also 
die V erm inde rung  der a u f dem K red itw ege  in  den 
V e rkeh r fließenden Zah lungsm itte l der Reichsbank 
durch  den Z u flu ß  an Zah lungsm itte ln  aus andern  
Q uellen  " ausgeglichen wurde. D ieser Zustand der 
’„K onstanz“  der Geldmenge tro tz  a llgem einer D e
pression besteht noch heute; auch U ltim o  M a i w a r 
d ie  gesamte Geldmenge (einsch ließ lich  des G iro g u t
habens bei der Reichsbank) n u r w enige M illio n e n  
geringer als U ltim o  A p r il ,  oder w enn w ir  einen 
Z e itp u n k t vo r E in t r it t  der W irtsch a ftsk rise  ins Auge 
fassen, U ltim o  September 1925. Diese E n tw ick lu n g  
w ird  verständ lich , w enn m an neben der D isko n t
p o l i t ik  der Reichsbank die R ediskont p o l i i ik  ins 
Auge faß t, die sie in  den le tz ten  M onaten betrieben 
hat. B ekann tlich  ha t die Reichsbank in  den Jahren 
1924-25 ständ ig  den ö ffe n tliche n  Kassen große 
Wechselbeträge w e ite r ve rka u ft, die diese z u r A n 
lage ih re r  überschüssigen, „thesaurie rten “  G o ld
bestände brauchten. In  dem Maße nun, w ie  seit Be
g inn  dieses Jahres die Verflüss igung am G e ldm ark t 
zunahm, in  dem also das Angebot an re ichsbank
fäh igen  Wechseln abnahm, ve rringerte  d ie Reichs
bank den U m fang  dieser Rediskontierungen, dam it 
ih r  W echselportefeu ille , d. h. ih re  laufenden D is 
konteinnahm en, n ic h t un te r einen bestim m ten Betrag 
sänken; U ltim o  M a i ha tte  sie n u r  noch 57,7 M il l .  Redis
konte  ausstehen. D u rch  diese P o lit ik  b e w irk te  die 
Reichsbank, daß dem V e rkeh r stets eine bestim m te 
Mindestmenge  an B a rzah lungsm itte ln  z u r V erfügung  
geste llt w urde  in  F orm  von Reichsbanknoten, Renten
m ark  und clen ihnen p ra k tisch  gleichstehenden 
Reichbankg iroguthaben. A u f  einem g le ichb le iben
den B arge ldunterbau kann  sich aber im  allgem einen 
auch e in  g le ichb le ibender Ü berbau an K re d itg e ld  er- 

eben, und  da in^  der a llgem einen Depression die 
ac ifrage  nach K re d it sehr abn im m t, m ußte ein 

M iß ve rh ä ltn is  zw ischen K red itangebot und K re d it
nachfrage entstehen, das die Sätze am offenen G e ld 
m a rk t zum raschen S inken brachte. (Insbesondere 
Waren die ö ffe n tliche n  Kassen genötig t, d ie jen igen 
M itte l, d ie n ic h t m ehr zum  A n k a u f von Redis
konten  bei der Reichsbank verw endet werden 
konnten, a u f dem G e ld m a rk t zu jedem  Satze auszu- 
eihen.) U m gekehrt hätte  d ie Reichsbank ih re  Redis

kontie rungen n ich t e ingeschränkt, hätte  sie also dem 
G e ldm ark t B a rm itte l entzogen, s ta tt durch  Kon- 
sta n tha ltun g  ihres W echselportefeu illes ihm  solche 
zuzuführen, so hätte  der G e ldm ark t e in  v ie l kn appe 
res Aussehen gezeigt, und die Sätze am offenen G e ld 
m a rk t hätten  sich w e it w en iger un te r d ie  B ankra te  
gesenkt, als es der F a ll w ar. D ie  E inschränkung der 
R ed iskontierung w irk te  also ebenso verflüssigend  au f 
c]en G e ldm ark t, w ie  es eine frühere  Herabsetzung 
Res Bankd iskonts getan hätte. D ie  Reichsbank 
to llte  nun, um  eine A nnäherung  der Bankra te  an die 
M a rk tra te  zu erzielen, un te r H intansetzung ihres 
P riv a tw ir ts c h a ftlic h e n  Interesses an hohen D iskon t- 
Annahm en n ic h t n u r die Bankra te  herabsetzen, 
sondern g leichzeit ig  du rch  Ausdehnung ih re rR <M is- 
'on tie rungen  “ den ‘ G e ldm ark t verknappen  und die

Sätze dadurch  in  d ie  Höhe tre iben. F ü r  d ie  k re d it
b edü rftigen  Unternehm ungen in  H ande l und In 
dustrie  w äre eine solche E rhöhung  der G e ld m a rk t
sätze von geringer Bedeutung, da diese im  wesent
lichen  n u r an den K ontoko rren tk red itbed ingungen  
der Banken in teressiert is t, d ie  sich nach dem 
Reichsbanksatz, n ic h t nach den n iedrigen  Sätzen am 
G e ldm ärkte  rich ten. D ie  E rhöhung  der G e ld m a rk t
sätze hä tte  aber den V o rte il, daß sie d ie in te rn a tio 
nalen Kapiia lberoegungen  w ieder’ in  ih re  rich tige  
Bahn zu rü ck le n k t und  daß sie d am it die unve r
m eid liche G e ldm ark tve rs te ifung , die durch  die 
E rn te fin an z ie run g  und  vo r a llem  durch  die

von 200 M il l .  an Reichspost und  Reichsbahn, d ie  das 
Bankgesetz schon je tz t vorsieht —  k ü n ft ig  400 M ill.  
Reichsschatzwechsel von der Reichsbank zw a r n ich t 
u n m itte lb a r d iskon tie rt, w oh l aber m it dem G iro  des 
Vorbesitzers versehen red isko n tie rt werden können. 
D ie  Annahm e des Gesetzentwurfes is t um  so w a h r
scheinlicher, als diese E rm äch tigung  der Reichsbank 
u n zw e ife lh a ft d ie  U n te rb ringung  von Reichsschatz
wechseln am G e ldm ark t e rle ich te rt (wenn diese u. E. 
auch sonst n ich t unm öglich  w äre); die le ich te  M ög
lic h k e it, z u r Deckung, sei es eines Kassendefizits, sei 
es eines u ne rw a rte t auftre tenden und erst nach ge
wisser Zeit durch  Steuern oder lan g fris tig e  Em is
sionen auszugleichenden Budgetde fiz its , Reichsschatz
wechsel un te rb ringen  zu können, ha t jed en fa lls  d ie 
fin a n zp o litisch  e rfreu liche  W irku n g , daß der „T h e 
sa u rie run gsp o litik “ , d. h. der A u fsam m lung  von er
heb lichen Reservebeständen in  H änden des Reiches 
(in fo lge  systematischer U nterschätzung der Steuer
erträgnisse im  Voranschlag), die le tzte  Begründung 
entzogen w ird . A be r w ir  können d ie  w ährungs- und  
k re d itp o lit is ch e n  Bedenken, d ie w ir  seinerzeit in  der 
Glosse geäußert haben, n ich t v ö llig  zurückste llen, 
n u r a lle in  w e il d ie  Reparationskom m ission ih re  Zu
stim m ung e rte ilt hat. D ie  Angelegenheit lie g t nach 
w ie  vo r so, daß d ie  Reichsbank n u r über e in  Eigen
k a p ita l von 240 M il l .  v e rfü g t —  wenigstens b ila n z 
m äßig — , das in  G rundstücken (30 M ill.)  und  einer 
lan g fris tig en  Buchforderung  an das Reich (145 M ill.)  
zum größten T e il festgelegt is t; der Rest w ird , am 
U ltim o te rm iu  wenigstens, fü r  das L o m b a rd k re d it
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geschäft gebraucht. Schon die G ew ährung der e in 
gangs erw ähnten  K o n to ko rre n tk re d ite  an Reich und 
Reichsbetriebe und  erst rech t n a tü r lic h  die R ediskon
tie ru n g  von 400 M il l .  Schatzwechseln e rfo rde rn  also 
eine Inanspruchnahm e der frem den M itte l, da die 
s tille n  Reserven, deren Höhe m an n ic h t genau kennt, 
u n zw e ife lh a ft w e it h in te r  700 M ill.  Zurückbleiben. 
W enn es sich auch bei den frem den M itte ln , d ie  h ie r 
ve rw and t w erden, n u r um  die G iroguthaben  handelt, 
da Banknoten n u r a u f der G rund lage von G old, D e
visen oder Handelswechseln ausgegeben werden 
dürfen , so lä ß t sich n ic h t verkennen, daß an sich 
du rch  K red itgew äh rung  an das Reich oder du rch  Re
d iskon tie rung  von Schatzwechseln die G e fahr e iner 
Ausm eitung des G e ldu tn laufs  —  zum  G eld  gehören 
ja  auch die G iroguthaben, in  v ie l stärkerem  Maße 
noch als gewöhnliche Scheckdepositen bei P r iv a t
banken —  verbunden sein kann. W ir  bezw eife ln  
n ic h t einen A ugenb lick , daß die Reichsbank in  der 
Lage ist, durch  eine zu rückha ltende  P o lit ik  d ie Ge
fa h r  e iner überm äßigen G eldverm ehrung tro tz  
Schatzwechselrediskonts vorzubeugen. A ber dies 
is t in  der Z e it e iner G eldverste ifung, d ie doch einmal 
e in tre ten  kann , n u r m ög lich , indem  sie i h r e K re d it-  
gew ährung an die P r iv a tw ir ts c h a ft entsprechejid  
e inschränkt; denn es is t e inigerm aßen deuflTcn, daß, 
w enn Reich und  P r iv a tw ir ts c h a ft beide bei der 
Reichsbank K re d ite  nehmen, deren Gesam tbetrag 
n u r dann der gleiche b le iben kann , w enn die P r iv a t
w ir ts c h a ft einen T e il ih re r  K red itansp rüche  au das 
Reich a b tr it t .  D ie  Reichsbank w ird  nun  gerade in  
Zeiten, in  denen sie ih ren  G e ldu m la u f e inzuschränken 
bem üht is t, doch n ic h t u m h in  können, den R ü ck flu ß  
an Reichsschatzwechseln vo lls tänd ig  aufzunehmen 
und  in  solchen F ä llen  also zu e iner besonders starken 
E rhöhung  ihres D iskonts und e iner besonders starken 
E inschränkung  der K re d ite  an die P r iv a tw ir ts c h a ft 
genötig t sein. A b e r auch in  norm alen  Zeiten b r in g t 
d ie  neue Regelung die G e fa h r e iner überm äßigen  
G eldverm ehrung  m it sich; d ie  Banken können näm 
lic h  nunm ehr in  starkem  Maße i hre Bargeldbestände  
durch  Reichsschatzmechsel ersetzen ( w ^ i t 'd t le n K ä r " 
e in  Z insgew inn verbunden is t), da diese Reichsschatz
wechsel n iem als w ie  p r iv a te  Handelswechsel in fo lge  
von V erlusten  des A kzep tan ten  ih re  R eichsbank
fä h ig k e it e inbüßen können. Dieses Barge ld  f lie ß t 
nun in  den V e rkeh r, wo es als neue K a u fk ra ft  p re is
ste igernd w irk t .  Das Ganze is t e in  ge ldpo litisch  n ich t 
unbedenklich  w e ite re r JiMrts<,:hritt zum „E inreserve
system“ , bei dem die Banken auTwe ig l!m ‘ 'BargeTd- 
i reserve m ög lichst verzichten.

........  ■ - ----------~  In  der deutschen Presse
WAS IST ha t d ie E rk lä ru n g  des

„BARTRANSFER?“  Reparationsagenten  Be-
--------■—  fr ied ig u ng  erw eckt, daß

entgegen anders lautenden M itte ilu n g e n  auch in  den 
d re i le tz ten  M onaten (Jun i, J u li, August) des la u 
fenden zw e iten  R eparationsjahres ein „B a rtra n s fe r“ , 
d. h. der A n k a u f von Devisen aus dem Fonds des 
Reparationsagenten (zwecks Ü b e rm ittlu n g  an die 
R eparationsgläub iger) n ic h t gep lan t sei. D e r e igent
liche  G run d  dieses V erz ich ts d ü rfte  w oh l d a rin  
liegen, daß die R epara tionsgläub iger gar n ic h t über 
G uthaben beim  Agenten  verfügen, die fü r  den D e
v isenankau f ve rw and t w erden könn ten . D ie  E in 

gänge sind b isher restlos außer fü r  Besatzungs-,

Kommissionskosten und  Schuldzinsen a u f die D a- 
w es-Anleihe zu r Entschädigung fü r  d ie  26prozentige 
Reparationsabgabe  verw endet w orden, die deutsche 
E xpo rteu re  bei der E in fu h r  nach E ng land  zu en t
rich te n  haben, und  vo r a llem  zu r Bezahlung der 
Sachlie ferungen; gerade fü r  d ie fra g lich e n  drei 
le tz ten  Monate sind die Sachlie ferungspläne F ra n k 
reichs so groß, daß an ein V erb le iben  eines Saldos 
n ic h t gedacht w erden kann, der durch  U m w and lung  
in  D evisen bar tra n s fe rie rt w erden könnte. Doch 
lassen w ir  d ie  Frage nach den M o tiven  des Repa
rationsagenten fü r  seine je tz ige  Verw endung  be i
seite: V o r a llem  können w ir  die B e fried igung  n ich t 
ganz verstehen, von der die deutsche Presse bei der 
A n kü n d ig u n g  des Agenten  e rfa ß t w urde. Is t es 
denn w irk l ic h  w ah r, w ie  sie g laub t, daß solche De
visenkäufe  durch  den Reparationsagenten fü r  die 
W ährung  ge fä h rlich  w ären, h ingegen die übrigen 
schon je tz t geübten A rte n  der R eparationszah lung 
v ö llig  ungefährlich?  W ir  m öchten um gekehrt be
haup ten  —  und  w ir  haben dabei so gute Sachver
ständige w ie  M r. Keynes und das Dawes-Kom itee 
selbst a u f unserer Seite, —  daß zw ischen diesen ve r
schiedenen Form en der R eparationszah lung gerade 
vom  W ährungsstandpunkt aus e in  w esentlicher U n 
terschied n ic h t besteht. Ganz k la r  is t das bei der 
obenerwähnten 26prozentigen R epara tion  Recovery- 
Abgabe: ob die deutschen E xpo rteu re  ih re  Devisen 
über die Reichsbank an den Reparationsagenten ab- 
füh ren , der sie d a fü r m it  R eichsm arkbeträgen aus 
den deutschen Reparationszah lungen entschädigt, 
oder ob sie d ie  Devisen a u f dem M a rk t ve rkaufen , 
wo der R eparationsagent nunm ehr m it einem ent
sprechenden M arkbe trag  als D evisennachfrage au f- 
tre ten  w ürde, kann  fü r  das V e rhä ltn is  von Angebot 
und  N achfrage a u f dem D evisenm arkt, von dem 
doch a lle in  die D evisenkurse bestim m t werden, n ich t 
von Bedeutung sein. Ganz ä hn lich  lieg t es auch 
bei den Sachlie ferungen: der größte T e il der so 
ausgeführten W aren  w ürde  auch ohne S ach lie f e- 
rungszwang ausgeführt w erden (oder sie w ürden  im 
In la n d  ve rb rauch t werden, was E in fu h r  erspart) und 
die D evisenb ilanz Deutschlands entsprechend in 
demselben Maße verbessert w orden  sein, w ie  sie 
durch  die an die Stelle der Sachlie ferungen tretende 
N achfrage des R eparationsagenten am Devisen
m a rk t versch lechtert w orden w äre; denn die Repa
ra tionsg läub iger beziehen a u f dem Sachlieferungs- 
wege deutsche W aren  n a tü rlic h  nur, w enn sie b illig e r  
sind, als anderswo in  der W e lt. D e r V o rte il der 
Sachlie ferungen besteht also ausschließ lich darin , 
daß sie gewisse psychologische  Hem m ungen besei
tigen, die sonst in  m anchen Ländern  dem Bezug der 
an sich b ill ig e n  deutschen W aren  entgegengestanden 
hätten. A b e r dies a lle in  ändert n ich ts daran, daß 
die deutsche Zah lungsb ilanz ohne die In s titu tio n  
der Sachlie ferungen w ahrsche in lich  n ic h t anders 
aussehen w ürde  als je tz t. Selbst was die Besatzungs
kosten  an langt, d ie  ja  n u r einen B ru ch te il der ge
samten Reparationsbeträge ausmachen, läß t sich 
n ich t verkennen, daß ein großer T e il der W aren, 
d ie von der Besatzungsarmee verzehrt oder gekau ft 
werden, ohne ih re  N achfrage e x p o rtie rt w orden 
wäre, also die Ausfuhrm enge e rhöht hätte  oder die 
E in fu h r  ausländischer W are  e rspart hätte. —  D ie  Be
deutung, d ie  d ie Verm eidung des B artransfers fü r  
die deutsche W äh rung  besitzt, is t also gering.
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Es mag sein, daß B a rtrans fe r ze itw e ilig  zu Devisen
a b flu ß  von der Reichsbank fü h re n  w ürde, aber das 
tu n  zu Zeiten auch die R epara tion  Recovery A c t und 
die Sachlie ferungen, um  deren Betrag die bezahlte 
deutsche A u s fu h r v e rk ü rz t w ird . M an überschätzt 
überhaupt d ie  Bedeutung des Transferproblem s  in  
D eutsch land, w ährend  das w irk lic h e  Problem  darin  
lieg t, ob D eutsch land un te r a lle n  Umständen, ms- 
sondere auch w ährend  der preis-, k re d it-  un 
k o n ju n k tu rp o litis c h e n  S chw ie rigke iten , die die e 
parationszahlungen in  jeder Form  h e rvo riu  eii 
können, in  der Lage sein w ird , in te rn  2% M i“ 1£IX c 
Reparationen jä h r lic h  aufzubringen. Über diesen 
P u n k t besteht noch ke ine endgültige  G ew ißheit, 
n u r  das eine so llte  m an sich k la rm achen : solange 
D eutsch land selbst d ie A u fb rin g u n g  der awes 
A n n u itä te n  (oder gar ih re r T ransfer) fü r  unsic er 
h ä lt, solange besteht ke ine Aussicht, da l. die ePa 
ra tionsg läub iger a u f den um fangre ichen ppara  
der R epara tionskon iro lle  verz ich ten  oder gar m  eine 
K ü rzung  der Besatzungsfristen  w ill ig e n  würc en.

Das erste „V ie r te lja h rs 
h e ft zur K o n ju n k tu r fo r 
schung“  e n thä lt auch 
ein ige wenige Bemer-

FALSCHE LANDWIRT
SCHAFTLICHE 

KON JUNKTURSTATISTIK

kungen zu r Frage der la n d w irtsch a ftlich e n  K o n ju n k 
tu r. Es he iß t do rt: (S. 35 f.) . .

Die Agrarschere w ird  hier zunächst nur lu r  das i  reis- 
verhältnis von Getreide und Kartoffeln auf der einen und 
l'iir Düngemittel, Maschinen und Gerate auf der anderen 
.Seite gegeben. Als die reiche Ernte im Herbst 1925 auf 
den M arkt kam, stand die Landwirtschaft unter dem 
Drucke der hohen kurzfristigen Verschuldung, die sie zu 
beschleunigter Abgabe ihrer Getreidevorräte zwang. Dazu 
kam als verschärfender Faktor die Störung des Marktes 
durch die verstärkte Eindeckung vor Inkrafttreten der 
Zölle und schließlich der Preisdruck vom Osten. Alle 
diese Faktoren bewirkten einen Rückgang der Getreide
preise, der stärker gewesen ist als der Rückgang der Pro- 
duktiv-üterpreise. von dieser ungünstigen Gestaltung der 
Preisverhältnisse wurden große Agrargebiete namentlich 
Ostdeutschlands schwer betroffen, die nun zur Finanzie
rung ihrer W irtschaft vielfach gezwungen waren, in die 
Substanz des Viehkapitals einzug-reifen. So zog die Sen
kung der Roggenpreise eine noch stärkere Senkung der 
Rinderpreise nach sich. Vermutlich hat die durch diese 
Entwicklung herbeigeführte Schwächung des Binnen
marktes die im Herbst eintretende Wirtschaftskrisis, wenn 
auch nicht ausgelöst, so doch sicherlich verschärft.“  

D azu w ird  e in Schaubild  gegeben, von dem das K on
ju n k tu r - In s t itu t  selbst in  seiner ersten A rb e it  ( „D ie  
w e ltw irtsch a ftlich e  Lage Ende 192^ , S. 202) gesagt 
hatte  daß es vo lle  Aufschlüsse noch n ich t geben 
könnte, w e il d ie maßgebenden Preise n ich t m it den 
entsprechenden Mengen gewogen seien, und daher 
der e ffe k tiv  umgesetzte W ert, w ie  in  der bloßen 
P re iss ta tis tik  überhaupt, unberücks ich tig t geblieben 
sei W ir  haben nun  in  unseren letzten N um m er 
eezeia-t daß der W e rt der deutschen B rotgetre ideernte 
im  laufenden E rn te ja h r kaum  h in te r dem W e rt des 
vorangegangenen E rn te jahres zurückgeblieben sein 
dürfte . Sowohl die Berechnung des K o n ju n k tu r 
in s titu ts  w ie  das von ihm  v e rö ffe n tlich te  Schaubild  
geben also eine irr ig e  V orste llung  von den Ursachen 
der ungünstigen Lage w e ite r Te ile  der deutschen 
L an d w irtsch a ft, denn sie erwecken den E in d ruck , als 
sei diese w esentlich  durch  die ungünstige Preisen - 
W icklung b e w irk t, während ta tsäch lich  die Krise  da
durch herbe ige füh rt w urde, daß die la n d w irts c h a ft
lichen K re d it- In s t itu te  bei Gelegenheit der R ück

zahlung der R en tenbankkred ite  den Versuch machen 
müssen, einen T e il der im m er w ieder p ro long ie rten  
la n d w irtsch a ftlich e n  K re d ite  zurückzuziehen. —  
W eit bedenklicher jedoch is t die Behauptung des 
K o n ju n k tu r-In s titu ts  h in s ich tlich  der Rinderpreise. 
Diese Behauptung fin d e t in  den Tatsachen kaum  eine 
w irk lic h e  Stütze. Vom  O ktober b is M a i e n tw icke lten  
sich in  den Jahren 1924/25 und 1925/26 die Preise fü r  
Ochsen der Klasse 1 b in  B e rlin  w ie  fo lg t:

1924/25 1925/26
O k to b e r ......................................  40,25 RM. 45,90 RM.
N o v e m b e r ..................................89,50 ,, 46,40 „
D e z e m b e r .......................   42,00 ,, 45,40
J a n u a r ......................................  43,75 ,, 43,75 „
F e b r u a r ......................................  44,00 ,, 42,65 ,,
M ä r z ...........................................  45,25 „  ’45,10 „
A p r i l ...........................................  46,40 „  47,50 „
M a i ................................................ 48,60 „  51,50 „

Diese Zahlen zeigen deu tlich , daß von einem nennens
w erten E in b ruch  am R in d e rm a rk t kaum  die Rede 
sein kann. G ew iß  w aren  die August- und  Septem ber
preise w esentlich  höher, doch hatte  dies seine U r 
sache in  der bekannten V or Spekulation  a u f die Z o ll
w irkungen . D ie  Hausse, d ie  dadurch  verursacht 
w urde, konnte  n u r ku rz le b ig  sein. D e r Preisabbau, 
der übrigens auch re in  saisonmäßig zu e rw arten  w ar, 
ha t jedoch ke in  ungewöhnliches Ausm aß ange
nommen. —  W enn so die D iagnose des K o n ju n k tu r-  
In s titu ts  a u f un rich tig en  Zahlenvorste llungen beruht, 
so steht auch die S ch luß fo lgerung a u f schwachen 
Füßen. D e r ta tsäch lich  umgesetzte P roduktionsw e rt 
der L a n d w irts c h a ft d ü rfte  im  le tzten  Q u a rta l 1925 
erheb lich  größer gewesen sein, als in  der en t
sprechenden Ze it des Vorjahres. D ie  A uffassung, daß 
eine Schwächung des B innenm arktes Vorgelegen 
hätte, d ie w irk l ic h  krisenverschärfend hä tte  w irk e n  
können, w ird  m an w oh l als u n r ic h tig  bezeichnen 
müssen. D ie  v ö llig  iso lie rte  Betrachtungsweise der 
G etreide- und  K a rto ffe lp re ise  is t aber sym pto 
m atisch fü r  die am tlicherseits m eistenteils vertre tene 
A u ffassung  des la n d w irtsch a ftlich e n  Einkommens. 
Es sei daher auch h ie r ausd rück lich  festgestellt, daß 
sowohl die M ilch -  w ie  auch die ScluDeine-Pixx] u k tion  
ih rem  W erte  nach fü r  das la n d w irtsch a ftlich e  E in 
komm en mindestens die gleiche Bedeutung haben w ie  
das Getreide, und daß eine la n d w irtsch a ftlich e  K on
ju n k tu r-S ta tis t ik , d ie  an der Preis- und M engenent
w ic k lu n g  dieser beiden P rodukte  vorbeigeht, no t
w end ig  zu fa lschen Schlüssen füh ren  muß.

-------------------------------------  D ie  Tendenzen, a u f die
DER MACHTE AMPI w ir anläßlich des Er-

EISENINDUSTRIE werbs der Stummschen
.....  ■— W erke durch  den M on

ta n tru s t h ingewiesen haben, w eite re  K onzen tra tion  
und K a m p f um den Q uotenbesitz  in  den Verbänden 
der . E isen industrie , haben nunm ehr auch zum A n 
schluß der C harlo ttenhü tte  an den T ru s t ge führt. 
D a an dem F re iw e ide r E isenw erk und  an der 
F ried richshü tte  Thyssen b e te ilig t ist, b le ib t danach 
im  Siegerland n u r die den M annesm annröhrenw erken 
nahestehende Storch &' Schöneberg A .-G . v ö llig  
außerhalb der T rus tkom b ina tion . D ie  Bedeutung 
der neuen A ngliede rung  lieg t n ich t so sehr in  der 
C ha rlo ttenhü tte  selbst, deren Verbandsquoten n u r 
fü r  G robblech  e rheb licher ist, und  deren a lle rd ings 
rech t gute An lagen der S tah ltrus t auch dann n ich t 
gerade d ringend  bedarf, w enn ihm  die E rw e ite ru n g  
seines Siegerländer Erzbesitzes (v ie lle ich t im  Zu
sammenhang m it den neuen Subventionsver
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sprechen) e rw ünscht sein sollte. U m  so w e rtvo lle r 
sind jedoch die w e ite ren  Beziehungen der C ha r
lo ttenhü tte , oder genauer gesagt, ihres G enera l
d irek to rs  F lic k .  Sollte dieser seinen E in flu ß  a u f die 
L inke-H ofm ann-Lauchham m er-W erke  und  dam it die 
oberschlesischen E isenw erke im  Sinne seiner Koo
pe ra tion  m it dem T ru s t geltend machen, so wäre, w ie  
w ir  schon in  unserem le tzten  H e ft angedeutet haben, 
die e tw a 48prozentige M in de rhe it des S tah ltrusts in  der 
Rohstahlgem einschaft schnell in  eine M a jo r itä t  zu 
verw andeln. Solche K om binationen können sich um 

"so le ich te r ergeben, als die Interessen der V ere in ig ten  
S tah lw erke  über d ie  A lp in e  M ontangesellschaft auch 
in  Polnisch-Oberschlesien, in  der B ism arckhü tte  und 
der K a tto w itz e r Bergbau-Ges., m it  denen F lic ks  Z u 

sam m entreffen. D ie  F inanz ie rung  des Neuerwerbs 
lieg t in  diesem F a lle  soweit k la re r, als es sich um 
einen der E in b ring un g  der G ründer w erke des T rusts 
analogen Vorgang hande lt. D en  G egenwert stellen 
also T ru s ta k tie n  im  Betrage von e tw a 20 M ill.  M . dar, 
e in  Betrag, der rech t erheb lich  über ih rem  A k t ie n 
k a p ita l (9,9 M il l .  M .) und  über dem B uchw ert der 
e ingebrachten A n lagen  lieg t, so daß die C ha rlo tte n 
hütte , d ie  sich bei den Verhand lungen w oh l als be
gehrtes O b je k t füh le n  d u rfte , außerordentlich  
günstig  abgeschnitten hat. U n k la rh e it besteht jedoch 
darüber, w oher die frag lich e n  T ru s ta k tie n  ge
nommen w erden sollen. D ie  Schlüsse, die m an aus 
der Tatsache, daß V o rra tsak tie n  n ic h t vorhanden 
sind, über d ie  M ög lichke iten  einer K ap ita le rhöhung  
der V ere in ig ten  S tah lw erke  gezogen hat, w o llen  uns 
angesichts der bereits re ich lich  hoch bemessenen K a 
p ita lis ie ru n g  n ic h t rech t w ahrsche in lich  Vorkommen.

E ine  andere Version, nach der die G ründerm erke  
d ie  zu Expansionszwecken e rfo rde rlichen  A k tie n  zur 
V erfügung  ste llen  w ürden , en tbehrt jedoch noch der 
Bestätigung. Danach w ürde  bei der G ründung  des 
Trusts eine A r t  von verstecktem  und elastischem  
V o rra tsak tie n po rte fe u ille  geschaffen w orden sein. 
D a die H old inggesellschaften gegen die A k t ie n  eine 
entsprechende Substanz Vermehrung des ve rb le iben
den A n te ils  eintauschen w ürden, is t diese M ög lich - 
ke it n ic h t von der H and  zu weisen. A uch  die M it 
w irk u n g  und  eventuelle V e rw e rtung  von 
T ru s ta k tie n  bei der S tum m transaktion  wäre 
so e rk lä r lic h . Nachdem  der Q uo tenkam pf e in 
m al o ffe n  im  Gange ist, kann  unseres E r 
achtens fü r  eine G eheim niskräm ere i in  den F in a n 
zierungsfragen seitens der L e itu ng  der V ere in ig ten  
S tah lw erke  ke in  berech tig te r G run d  m ehr vorliegen, 
und es w äre  zu wünschen, daß dem berechtig ten 
Interesse, das die Ö ffe n tlic h k e it an dem größten deu t
schen A k tienun te rnehm en  n im m t, du rch  A u fk lä ru n g  
dieser und anderer U n k la rh e ite n  (vgl. die Aus
führungen  in  unserer le tz ten  Num m er) Rechnung 
getragen w ird . Das um  so m ehr, als die Schweig
sam keit h ie r auch a u f anderen G ebieten sehr groß 
ist. A ls  im  vergangenen Jahre der W in te rs h a ll
konzern um  die H e rrscha ft im  K a lis y n d ik a t kä m p fte  
—  Vorgänge, die w ir  bereits e inm al zum Vergleiche 
herangezogen haben —  ste llte  er zugle ich m it  U n te r
stü tzung w e ite r Kreise der Ö ffe n tlic h k e it das Pro
gram m  e iner Anpassung der Absatz- und  Pre is
p o lit ik  an seine ra tione lle ren  P roduktionsm ethoden 
auf. F re ilic h  steht der M on tan trus t noch in  den a lle r
ersten A n fängen  der technischen und o rgan isa to ri
schen R ationa lis ie rung, doch m uß ihm  gesagt

werden, daß die S te llung  der Ö ffe n tlic h k e it zu 
seinen M ach tkam p f von den Zielen  abhängt, d ie er 
m it dieser M ach t ve rfo lg t.

1 A ls  w ir  in  N r. 7 des lau - 
D IE „SANIERUNG DER fenden Jahrgangs die 

WESER A.-G. „N euordnung  bei der
r 1 ■■ — — Weser A .-G .“  eingehend
erörterten , sp itz ten  w ir  unsere Betrachtung 
d a rau f zu, daß in  A n be trach t der Verschlechte
run g  der Lage in  der W e rftin d u s tr ie  das neue 
G ru n d k a p ita l des Unternehm ens von 13,091 
M ill.  RM., das das vo r dem Kriege bestehende 
von 7,36 M il l .  M . p lus 1,75 M il l .  M . O b li
gationen w e it ü be rtra f, eine angemessene R e n ta b ilitä t 
n ic h t zulasse, zum al auch schon vo r dem K riege n u r 
in  Ausnahm ef a llen  D iv idenden  v e rte ilt w orden sind. 
D e r daran geknüp ften  Sch luß fo lgerung, daß das 
G ru n d k a p ita l reduz ie rt werden müsse, w ird  nun 
zw ar durch  die beantragte Kapita lzusam m enlegung 
von 2 zu 1 entsprochen, aber in  e iner Weise, d ie  noch 
keineswegs eine dauernde Gesundung  der Gesell
schaft ve rsp rich t. D enn es w urde  als selbstverständ
lic h  angesehen, daß der durch  eine K ap ita le rm äß igung  
erzie lte  Buchgew inn zu e iner V e rringe rung  des B uch
wertes der am 31. Dezember 1924 m it 12,6 M il l .  RM. 
b ila nz ie rte n  An lagen, d. h. zu erhöhten A bschre i
bungen, verw endet w erden w ürde. Je tzt aber s te llt 
sich heraus, daß der p e r 31. Dezember 1925 ausge
wiesene V erlus t von 6,852 M il l .  RM. m it 4,068 M ill.  
RM. einen re inen Betriebsverlust da rs te llt, zu dem 
noch etwa 280 000 RM . soziale A u fw endungen  treten, 
w ährend die Abschre ibungen zw ar von 1,365 M il l .  RM. 
a u f 2,449 M il l .  RM. e rhöh t w orden sind, tro tzdem  
aber ke ine fü h lb a re  E rle ich te rung  bedeuten. Es ve r
b le iben näm lich  noch 15,8 M il l .  RM . le ide r n ich t 
spez ifiz ie rte  K red ito ren , und  Anzahlungen, von 
denen aber der größte T e il aus Bankschu lden be
stehen dürfte!. Sie sind v o r lä u fig  m itzuverzinsen 
und eine eventuelle U m w and lung  der B a n k v e rp flic h 
tungen in  A k t ie n  w ürde  das d iv idendenberechtig te  
G ru n d k a p ita l w ieder a u f d ie vorherige  Höhe bringen. 
D ie  gep lante  Ausgabe von 900 000 RM. Vorzugsaktien 
fä l l t  demgegenüber n u r  w en ig  ins G e w ich t; h ie r
durch  w erden höchstens d ie  G ew innaussichten der 
S tam m aktionäre  w e ite r geschmälert. —  Angesichts 
dieses Tatbestandes ta uch t se lbstverständlich  die 
n ic h t beantw orte te  Frage au f, w ie  e in Betriebsverlust 
von 4,068 M il l .  RM . übe rhaup t entstehen konnte, zu
m al im  F eb rua r d. J. e rk lä r t w orden ist, daß m it 
einem nennenswerten V e rlu s t n ic h t zu rechnen sei. 
W enn m an näm lich  b erücks ich tig t, daß der B uch
w e rt der in  A rb e it be find lichen  Gegenstände zu Be
g inn  des Jahres 1925 3,7 M il l .  RM . und  am Ende 
6,982 M il l .  RM. betrug, so is t es kaum  w ahrsche in lich , 
daß der e rw ähnte  Betriebsverlust ganz oder auch n u r 
zum bedeutenden T e ile  m it der ve rlus tre ichen  Ueber- 
nahme von Neubauten oder R epara turen  zusammen
hängt, zum al b eka nn tlich  seitens des Norddeutschen 
L lo y d  als des H auptau ftraggebers fast w ährend des 
ganzen Jahres 1925 Bestellungen n ic h t gegeben w o r
den sind. D ie  V e rm u tung  d räng t sich daher au f, daß 
dieser V e rlu s t m it  den bekannten großen Prozessen 
gegen den Norddeutschen L lo y d  in  V e rb indung  steht, 
d ie  im  Novem ber v. J. nach dem Übergange der 
W ese r-M a jo ritä t an die dem L lo y d  nahestehende
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J. F . Schröder B ank K . a. A. durch  einen in  seinen 
E inze lhe iten  n ic h t näher bekanntgewordenen Ver
b le ich  beigelegt w orden sind. D am als hatte  die 
Weser A .-G . vom Norddeutschen L lo y d  den von 
vo rnhere in  w en ig  g laubha ften  Betrag von 8 bis 
9 M il l .  RM. als N achzahlung fü r  Schiffsneubauten 
ve rlang t, und  es erscheint n ic h t ausgeschlossen, daß 
man T e ile  dieser Forderung  u n te r den je tz t von 
5,986 M il l .  RM . a u f 3,91 M il l .  RM. zurückgegangenen 
D eb ito ren  ve rbuch t hatte. D a  bei dem erwähnten 
Verg le ich  der Norddeutsche L lo y d  vermöge der 
inzw ischen veränderten M ajo ritä tsverhä ltn isse  mög
licherw eise übe rhaup t keine V e rp flich tun ge n  über
nommen hat, v ie lle ic h t sogar die Prozeßkosten der 
Weser A .-G . zu r Last gegangen sind, so lieg t die 
M ö g lich ke it nahe, daß man entsprechende frü h e r  
a k tiv ie rte  Beträge  je tz t als V erlus t verbuchen mußte. 
E ine A u fk lä ru n g  erscheint d ringend erwünscht, w ie  
übe rhaup t d ie  B itte  ausgesprochen werden muß, an
gesichts der B örsen fäh igke it der A k tie n  fü r  etwas 
bessere P u b liz itä t Sorge zu tragen.

~-----  —  „  ~  Es w ird  uns geschrieben:
EINE MERKWÜRDIGE -p- i ö f fe n t lic h -
INTERESSENGEMEIN- von der D lie n t lic i i

SCHAFT k e it w en ig  bem erkter
_ -----------------  —  Vorgang w a r vo r kurzem
inne rha lb  der Interessengemeinschaft Maschinenbau- 
Gesellschaft Karlsruhe-M otorenm erke M annheim  
A.-G . z u  verzeichnen. D ie  M aschinenbau-G esell
schaft K a rls ruhe  e rk lä rte  näm lich  in  ih rem  Geschäfts
b e rich t fü r  1925, daß sie a u f das Guthaben, welches 
sie bei der M otorenwerke M annheim  A .-G . habe und 
das durch  Übereignung von M otoren buchm äßig ge
sichert sei, wesentliche Abschre ibungen  vorgenommen 
habe. Diese durchaus ungew öhnliche F orm u lie rung  
konnte  m an n u r  dah in  auslegen, daß dem einen 
P a rtne r der Interessengemeinschaft die B o n itä t des 
anderen Kontrahenten  n ic h t e inm al m ehr fü r  die Be
g le ichung der Buchforderungen ausreichend erschien. 
(W ohlgem erkt der Buchforderungen, was den W e rt 
des M annheim er A k tie n k a p ita ls  von 5 M il l .  R M  in  
einem besonders ungünstigen L ic h t erscheinen läß t!) 
Ganz u ng la ub w ürd ig  is t das fre ilic h  n ich t, da das 
M annheim er Unternehm en, das durch  Wechsel
m an ipu la tionen  der früheren  D ire k tio n  in  eine p re 
käre  Lage gebracht w orden w ar, im  Novem ber v. J. 
n u r durch  eine innere Sanierung  m it  nachfolgender 
K red itgew ährung  von 3,2 M il l .  RM. vor dem Zu
sammenbruch bew ahrt werden konnte. D ie  neue 
M annheim er D ire k tio n , d ie  angeblich erst durch 
Pressenotizen von der kom prom ittie renden  Be
m erkung Kenntn is  gewonnen hatte, schlug nun  einen 
ganz eigenartigen W eg ein, um  sich w ieder zu 
rehab ilitie ren . In  Rundschreiben an einige Tages
zeitungen beschuldigte sie dasjenige F achb la tt, das 
den z itie rte n  Passus p flich tgem äß  wiedergegeben 
Und m it  den e rfo rde rlichen  Bem erkungen versehen 
Eatte, e iner u n fa ire n  Handlungsweise, w e il —  sich 
das be tre ffende B la tt vo r der P u b lik a tio n  des K a rls 
ruher Geschäftsberichts n ich t m it  der V e rw a ltun g  
der M otorenw erke  M annheim  A .-G . in  V e rb indung  
gesetzt hatte . Noch dazu w a r die Berich tigung , die 
im  W o rtla u t w iedergegeben zu werden ve rd ien t, sehr 
nichtssagend: „D ie  Fassung des Vorstandsberichts, 
c|ie  in  dem G eschäftsbericht der M aschinenbau- 
Gesellschaft K a rls ruhe  enthalten  ist, be ruh t im  
Wesentlichen a u f der m ißverständ lichen Annahme,

ein fü r  den Jahresschluß 1925 bestehendes A b 
rechnungs-G uthaben der M aschinenbau-G esellschaft 
K a rls ruhe  bei der M otorenwerke M annheim  A .-G . 
— ein nennenswertes G uthaben ha t gar n ic h t be
standen —  in  m ate rie lle  Beziehung gebracht zu haben 
m it F ab rika tions  Vorräten der M aschinenbau-G esell
schaft K arlsruhe, die aus dem Zusam m enw irken von 
M annheim  und  K arlsruhe  hervorgegangen sind. Es 
erschien der V e rw a ltun g  der M aschinenbau-G esell
schaft K a rls ruhe  m it R ücks ich t a u f die Ende 1925 
eingetretene E n tw ic k lu n g  der M ark tve rhä ltn isse  an
gezeigt, a u f die aus der F a b rik a tio n  1925 he rvo r
gegangenen Bestände eine den Zeitverhä ltn issen ge
recht werdende Entw ertungsabschre ibung v o r
zunehmen, um  der P re isb ildung  durch  inzw ischen 
eingetretene V e rb illig u n g  der H erste llung  Rechnung 
zu tragen.“  H ie rnach  seien also die frag lich e n  A b 
schreibungen a u f V orrä te  und  n ich t, w ie  es in  dem 
G eschäftsbericht der M aschinenbau-G esellschaft 
K a rls ruhe  m it seltener E in d e u tig k e it he iß t, a u f 
Buchforderungen  vorgenommen w orden. W enn auch 
diese nach träg liche  und  keineswegs ein leuchtende 
„R ich tigs te llun g “  m it Zustim m ung von K a rls ruhe  e r
fo lg t sein soll, so b le ib t doch die Frage o ffen , w a rum  
das K a rls ruh e r U nternehm en die angeblich fa lschen 
Angaben seines Geschäftsberichts und  d am it auch der 
B ilanz  n ic h t selbst b e rich tig t. D ie  U n te rs te llung  eines 
M ißverständnisses is t an sich schon rech t u n w a h r
sche in lich ; eher is t v ie lle ic h t d ie  Annahm e gerecht
fe rt ig t, daß sich die M aschinenbau-G esellschaft 
K a rls ruhe  durch  provozierendes V e rha lten  eines ihm  
aus beg re iflichen  G ründen  n ic h t m ehr genehmen 
Interessengem einschafts-Partners entledigen w il l .

— Das E in igungsabkom m en 
D IE  EINIGUNG zwischen der V e rw a ltun g

IM  KAHLBAUM-STREIT des Ostwerke-Sc.hultheiß-
■ ■ ..........— Kahlbaum -Konzerns und
der M in de rhe it der K a h lb au m -A k tio n ä re  s te llt 
sich bei näherer Be trach tung  w en iger als „E in ig u n g “  
denn als ein Nachgeben der M in de rhe it heraus. D ie  
Zugeständnisse der V erw a ltungsgruppe , d ie  von einem 
U m tauschverhä ltn is  2 : 1 fü r  K ah lbaum - gegen 
S chu lthe iß -A k tien  sch ließ lich  bis 3 : 2 entgegenkam, 
s ind jeden fa lls  gering  im  V e rhä ltn is  zu denen ih re r  
Gegner, d ie e in  volles D r it te l von ih ren  Forderungen 
abstrichen und  n u r unbedeutende Nebenbedingungen 
durchsetzten. Noch deu tlicher aber w ird  der Sieg 
der V e rw a ltung , wenn man bedenkt, daß das von ih r  
ve rfo lg te  M a c h tp r in z ip  auch bei Zugeständnissen 
eben im m er noch ein M a ch tp r in z ip  b le ib t, w ährend 
die O pposition , die sich a u f das Recht der Verträge  
stützte, e igentlich  von der von ih r  ve rlangten  A u f
rech terha ltung  der Quoten auch n ic h t um  den B ru ch 
te il eines P fennigs hätte  abweichen dürfen . Recht 
und M ach t können sich eben n ic h t „e in igen “ , ohne 
daß das Ganze zum U nrech t w ird . D abe i w a r  in  
diesem F a lle  die O ppos ition  keineswegs machtlos. 
Sie ve rfüg te  über d ie  q u a lif iz ie r te  M in d e rh e it der 
K a h lb au m -A k tie n , sie ha tte  S itz und Stim m e in  a llen  
Verwaltungsorganen des Konzerns, zw ei durchaus 
günstige Rechtsgutachten lagen vor, d ie  ö ffe n tlich e  
M einung w a r a u f ih re r  Seite usw. U n te r so günstigen 
Bedingungen ha t noch selten eine O p pos ition  ge
k ä m p ft. U nd  doch is t auch h ie r w ie  fast im m er in  
der Geschichte der modernen A k tie n k ä m p fe  n ich ts  
wesentliches e rre ich t w orden; d ie  Esch w eder O p p o 
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s ition  b le ib t d ie  einzige, die b isher R ückg ra t zeigte. 
D araus e rg ib t sich, w ie  schwer es den A ktionä ren , 
selbst wenn sie im  Recht sind, gemacht is t, sich gegen
über der M eh rh e it durchzusetzen. E ine  große V e r
w a ltu n g  m it ständigem  ju ris tischen  Bureau und stän
d ig  lau fenden Prozessen w ird  durch  einen w eite ren  
Prozeß n ic h t w esentlich  tang ie rt. F ü r  eine P r iv a t
person aber bedeutet e in  solcher Riesenprozeß, selbst 
wenn die Kosten au fgebracht und r is k ie r t werden, 
eine Jahre dauernde Beunruh igung. Jene K am pfes
un lust, die nach an fäng lichen  s ta rken W orten  im m er 
w ieder zu „E in ig un ge n “  fü h r t, und die das M ach t
g e füh l der V e rw a ltungen  ins ungebührliche  steigert, 
is t daher ve rständ lich . —  D ie  zw eite  Lehre, d ie  man 
aus dem V o r fa ll ziehen muß, is t die, daß das System  
der Interessengem einschaften  sich g rundsätz lich  
n ic h t bew ährt. M an d a r f n ic h t eine V e rw a ltun g , die 
gesetzlich v e rp flic h te t is t, in  erster L in ie  ih ren  A k t io 
nären zu dienen, durch  V erträge zw ingen w o llen , die 
Interessen frem der A k tio n ä re  ebenso zu w ahren. So
lange es sich um  Geschäfte handelt, d ie  m it d r it te n  
abgeschlossen werden, mag das G em einschaftsgefühl 
ich  bewähren. Sowie aber Zw eife ls fragen  innerha lb  
der K onze rnpartne r auftauchen, sind K o n f lik te  un 
ve rm eid lich . D a  im  A k tie n re c h t fü r  Interessenge
m einschaften jede ju ris tische  G rund lage fe h lt, sollte 
es auch n u r selbständige G esellschaften oder 
Fusionen geben. Im  O stw erkekonzern  is t nun die 
Interessengem einschaft, soweit sie K o n f lik ts to ff  bot 
—  also zw ischen K ah lbaum  und den beiden 
anderen — , a u f den ersten A nh ieb  gefa llen. Daß 
zw ischen der O stw erke  A .-G . und  der zu kü n ftig e n  
vergrößerten  S chu lthe iß -A .-G . die G em einschaft in  
den b isherigen Um rissen bestehen b le ib t, is t ke in  
Gegenbeweis, sondern lie g t led ig lich  daran, daß h ie r 
noch ke ine w esentlichen D iffe re n ze n  aufgetre ten  
sind. Schon aber ha t sich der V e rtra g  als unzu läng
lic h  erw iesen und muß in  w esentlichen P unk ten  um 
gesta ltet werden. V o r a lle n  D ingen  w ird  d ie Frage 
der G ew innve rte ilung  neu geregelt. Sie w ird  n ich t 
n u r den neuen Q uotenverhä ltn issen angepaßt, w o 
nach Schulthe iß  46% Siebzigstel und  O stw erke 
23% Siebzigstel e rhä lt, sondern es w ird  auch die 
b isher unzure ichend festgelegte Frage der G e w in n 
ausschüttung gek lä rt. Jede G esellschaft soll in  Zu
k u n f t  berech tig t sein, ih re n  A n te il auszuschütten 
oder n ich t, m it  der Maßgabe, daß der zu rückbeha l
tene A n te il als Sondern er mögen außerhalb  der I.G . 
ve rb le ib t, ebenso etwaige Erträgnisse dieses Sonder
vermögens. F erner w ird  fester Umrissen, un te r 
w elchen Bedingungen die G ew innquo ten  zu kü n ftig e n  
e inseitigen K ap ita le rhöhungen  angepaßt w erden 
können. D a m it s ind d ie jen igen  M ängel des V e r
trages, d ie  sich im  Lau fe  der le tz ten  Verhand lungen 
herausgestellt haben, beseitigt. A b e r tro tzdem  
m öchten w ir  annehmen, daß auch dieser Gem ein
schaftsvertrag  sich n ich t länger h ä lt, als der W ille  
zu r G em einschaft besteht. Sobald man erst die 
M ög lich ke ite n  e iner Lösung zu p rü fe n  beg innt, is t 
p ra k tisch  die Lösung schon fast vollzogen. F ü r  den 
Konzern selbst is t es n a tü r lic h  zu begrüßen, daß n un 
m ehr der F rieden  w ieder hergeste llt ist. D enn es 
w a r e in  une rträ g liche r Zustand, daß A u fs ich ts ra ts 
vorsitzender und  G ene ra ld irek to r derselben Gesell
schaft in  persön licher F e indschaft lebten. A uch  is t 
es s icherlich  von V o rte il, daß nun  der A u fb a u  ve r

e in fa ch t w ird  und  n u r noch zwei g le ichberechtig te 
Gesellschaften s ta tt d re i bestehen ble iben. B isher 
steht zw ar noch n ic h t fest, ob K ah lbaum  in  Z u k u n ft 
reine Tochtergesellschaft von Schulthe iß  w ird , oder 
ob eine Fusion s ta ttfin d e t. Letzteres w äre v e rn ü n f
tig e r und es b le ib t zu ho ffen , daß n ic h t aus steuer
lichen  G ründen  e in  kom p liz ie rtes  Schachtelsystem 
au frech te rha lten  w ird . Andererseits besteht u. E. fü r  
das Reich ke in  A n laß , in  diesem F a ll S teuerm ilde- 
rungen zu gewähren, da die Fusion doch o ffenba r 
n ic h t der R a tiona lis ie rung  d ient, sondern fast aus
sch ließ lich  den Zweck ve rfo lg t, d ie  K a h lb au m a k tio 
näre quotenm äßig schlechter zu stellen. —  D e r V e r
w a ltu n g  m uß m an übrigens auch vo rw erfen , daß sie 
die Ö ffe n tlic h k e it zu täuschen versucht hat. Noch 
vor w enigen W ochen w urde  der E in d ru c k  erw eckt, 
daß keine Verhand lungen  über eine Ä nderung  des 
Ivonzernaufbaus im  Gange seien.

ZÜSAMTENA RBEIT DES ^ ieder lfd c i" e ,n®ue 
FRANKFURTER GROSS- ^ m anzverbm dung m te r-
K A rfrA L S  M IT LONDON na tiona le r A r t  geschaffen

..................  worden, diesmal vom
fra n k fu r te r  B ankp la tze  aus. D ie  K om b ina tion  v o ll

zog sich ohne jede Bete iligung deutscher Großbanken, 
ja  auch n u r deutscher A k tienbanken . A uch  im  
übrigen lä ß t sich diese neue T ransak tion  n ic h t ohne 
weiteres m it den sonstigen Interessierungen auslän
discher Bankkre ise am deutschen G eschäft ve r
g leichen: es hande lt sich n ic h t e tw a n u r  oder auch 
n u r  im  wesentlichen darum , d ire k t oder durch  das 
M itte l e iner H o ld in g firm a  ausländische K a p ita lie n  
zu r hypothekarischen oder sonstigen A us le ihung in  
D eutschland zu bringen, sondern um  eine v ie l engere 
G eschäftsverb indung: n ic h t n u r  werden die b e te ilig 
ten F ra n k fu r te r  Bankhäuser (B. M etz ly j* 1 seel. Sohn 
& Co., W ilh e lm  J, Hornber ger. D rehe r &  U h ry ) einen 
n ic h t u 11b e träch ltl icheb^Ten des A k tie n k a p ita ls  der 
London and Eastern T rade  B ank  übernehmen, son
dern diese so ll sich an deutschen Finanzgeschäften 
a llgem einer A r t,  an i ndu s trie llen  K re d ittran sa k tion en  
in  D eurtsch land  bete iligen  und  ih r  A k z c p i Xür 
Rembours- und Verschiffungsgeschäfte deutscher 
G eschäfts firm en zu r V e rfügung  stellen. Es kom m t 
also die Pflege  des gesamten in te rna tiona len  B ank
geschäfts in  Betrach t. U nd  diese K om bina tion  gew inn t 
zw eife llos dadurch  eine erhöhte Bedeutung, daß der 
London and Eastern Trade B ank ( l i^  BuilL^ imul E tuk.
1 and  'z i i r 'f w ife  steht; c u e B a n k  von Eng
land  ha t m it  der London ana T as te rn  Trade Bank 
eine besondere Abm achung über deren B e te iligung  
am in te rna tiona len  Bankgeschäft geschlossen und das

liehen T e il der A k tie n  der London and Eastern  Trade 
Bank. Es g il t  als m ög lich , daß die F ra n k fu rt-L o n - 
doner V e rb indung  noch nach anderen ausländischen 
B ankp lä tzen  h in  im  Lau fe  der Ze it e rw e ite rt w ird . 
Es lä ß t sich som it sagen, daß die genannten P r iv a t
firm e n  des F ra n k fu r te r  Bankp latzes m it  dieser H e r
s te llung  e iner Londoner V erb indung , bei w e lcher sie 
im m e rh in  2 M illio n e n  R eichsm ark in  A k t ie n  der 
Londoner B ank investieren, eine sehr beachtenswerte 
In it ia t iv e  e n tw icke lt haben, eine A k tio n s fä h ig ke it, 
d ie fü r  die auch durch  die schwere In fla tio n sk rise  
ungebrochene K ra f t  des F ra n k fu r te r  Platzes Zeugnis 
ablegt, fü r  den W ille n , außerhalb  der voranschre i-
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tenden Zen tra lis ie rung  des deutschen Bankgeschäftes 
nach B e rlin  im  Rahmen der h istorischen F ra n k 
fu r te r  T ra d it io n  Selbständiges fü r  die deutsche W ir t 
schaft und  fü r  den engeren Heim atsbere ich zu 
leisten. Es is t in  diesem Zusammenhänge sicherlich  
von Bedeutung, daß eine der a lten  F ra n k fu r te r  B ank
firm en , das Haus B. M etz le r seel. Sohn & Co., an der 
Spitze des deutschen Konsortium s steht. D a m it er
wächst dem F ra n k fu r te r  P la tze neben seinen be
kannten  G ro ß f irmen im  in te rna tiona len  Geschäft 
(hazard Speyer-E llissen, T anco In^T ffenny '^Q gß lU " 
heimer, Jacob S. H .„S te rn  etc.) e in neuer S tü tzpunkt. 
D ie  London Eastern and Trade B ank w urde  im  
Jahre 1920 von russischen Industriem agnaten, die zur 
Ausw anderung gezwungen waren, zunächst fü r  die 
E n tw ic k lu n g  des englisch-russischen Geschäfts er
rich te t. Sie ha t aber in  neuerer Zeit den a lten A rbe its 
p lan  un te r U m ste llung  a u f das in te rna tiona le  Ge
schäft im  allgem einen ausgestaltet, sie ha t sich durch 
Uebernahme der Geschäfte der Londoner N ieder
lassung der Russischen B ank fü r  auswärtigen Handel 
eine b re ite re  G rund lage geschaffen und g il t  in  Lon 
doner F inanzkre isen als solide und jg l i t  geleitet. 
A n  der Spitze ihres V erw a ltungsra ts  steht 
der bekannte N aphtam agnat _ G , N o b e L  le itender 
D ire k to r  is t H e rr  M ephaiL  seit lan ge n  Jahren 
im  Londoner Bankgeschäft sehr gu t einge
fü h rt. Das K a p ita l der B ank be träg t gegen
w ä rtig  600 000 £, vo llgezah lt; davon sind 100 000 £ m  
deutschen Besitz nunm ehr übergegangen. D ie  T rans
a k tio n  w ird  s icherlich  n ic h t n u r fü r  den F ra n k fu r te r  
P la tz  Bedeutung haben. In  den Board des englischen 
In s titu ts  werden w ahrsche in lich  zwei F ra n k fu r te r  
H erren  als V e rtre te r der deutschen B a nk firm en  
eintreten.

--------------------------------  D ie  In du s tr ie  des synthe-
PRODUKTIONS- tischen S ticks to ffs  is t inERWEITERUNG DER . ö ticksto lts ist m

STICKSTOFFINDUSTRIE einer sehr interessanten
____________-— = ------------ U m gesta ltung beg riffen ,
deren unm itte lbares Ziel eine grundlegende Ä nde
rung  des produktionstechn ischen A u fbaus  sowie der 
Absatzbedingungen ist. Schon b isher w a r der W e tt
bewerb des Chilesalpeters, dessen P ro du k tion  und 
R e n ta b ilitä t sich seit J ahren a u f absteigender L in ie  
bewegen, kaum  eine ernstha fte  G e fah r fü r  die euro
päische K u ns ts ticks to ffind us trie . In ne rh a lb  der
selben scheint aber der K o n ku rre n zka m p f um  die 
Absatzgebiete einen H öhepunk t e rre ich t zu haben. 
P rak tisch  fin d e t ja  d ie  E xpansion  dieser jungen In 
dustrie  ih re  Grenze n u r an der M&nge des ve rfü g 
baren K a p ita ls  und  der rentab len A bsa tz fäh igke it 
des erzeugten Produkts. So sind denn a llentha lben 
sehr ernstha fte  Bemühungen zu beobachten, die 
S ticksto fferzeugung zu steigern und sich gegenseitig 
die Absatzgebiete s tre itig  zu machen. A ls  e rnsthafte  
K ontrahenten  in  diesem K a m p f tre ten  vor a llem  
F ra n k re ich  m it den von ihm  finanz ie rten  In 
dustrien  in  der Tschechoslowakei und Polen (C hor
zów), fe rn e r Ita lie n , H o lland , Norwegen und die V e r
e in ig ten  Staaten auf. W enn dieser K a m p f noch 
n ic h t aggressive Form en angenommen ha t und wenn 
a u f der le tz ten  Konferenz  dieser Länder (m it he rvo r
ragender B e te iligung  Deutschlands) in  B ia rr itz  an 
Stelle fester K a rte llb in du ng en  n u r allgemeine R ieh t- 
lin ie rt fü r  d ie  P re is p o lit ik  ohne schürfere Abgrenzung

der Interessengebiete und ohne K on tingen tie rung  von 
P roduk tion  oder Absatz ve re inbart w orden sind, so 
ha t das seinen G run d  eben in  der noch fa s t unbe
schränkten W eite des Absatzfeldes. A n  Positivem  
is t a u f dieser Konferenz im m e rh in  e rre ich t worden, 
daß von seiten eines der B e te ilig ten  eine P re isun te r
b ie tung  n ic h t zu e rw arten  is t und  daß fe rn e r der an 
sich ke ine O p fe r fo rdernde K a m p f gegen den C h ile 
sa lpeter gemeinsam w e ite rg e fü h rt w ird . D ie  lose, 
aber fü r  den A u genb lick  h inre ichende F orm  dieser 
Vereinbarungen gestattet, den einzelnen Ländern , 
inzw ischen ih re  eigene P ro du k tion s fä h igke it m it  
a llen  M itte ln  zu steigern. D eutsch land  is t in  diesem 
fr ie d lich e n  K a m p f dank der gerade in  a lle rle tz te r 
Zeit e rz ie lten technischen W e ite rb ild un g  der Ge
w innungsverfah ren  in  e iner bevorzugten Ste llung, 
d ie ihm  n ic h t n u r  die q u a n tita tive  A usw e itung  seiner 
S ticks to ffin du s trie , sondern auch die w irksam e V e r
besserung der R e n ta b ilitä t derselben e rm ög lich t. 
G rundlegend fü r  die D u rc h fü h ru n g  dieses neuen P ro 
gramms sind die Abm achungen, die die I .  G. Farben 
industrie  m it  der Bayerischen S ticks to ffm e rke  A . G. 
fü r  d ie  Ausnutzung der An lagen des der A . G. M it te l
deutsche S ticks to ff w erke  (V iag) gehörenden Pieste- 
r itz e r W erks  g e tro ffen  hat. Bezeichnend fü r  d ie  in  
le tz te r Zeit e rz ie lten P ro du k tion s fo rtsch ritte  ist, daß 
P iesteritz heute in  der halben  F a b r ik  und  m it v ie l 
geringerem  Strom verbrauch dieselbe Menge K a lk 
s tic ks to ff he rs te llt w ie  frü h e r in  den Gesamtanlagen. 
D e r Rest der An lagen w ird  der Ausbeutung eines 
neuen Verfahrens  d ienstbar gemacht werden, der es 
gestattet, in  größerem M aßstab ausländische Phos
pha te  schwefelsäurelos au f Phosphor bzm. Phosphor
säure zu verarbeiten. M it  der gewonnenen Phosphor
säure so ll a lsdann im  Leunam erk  e in  Am m onphos
pha tdünger her geste llt werden, der durch  die A r t  
seiner Kom position  (20% S ticks to ff, 14% wasser
lösliche und  1% c itra tlö s lich e  Phosphorsäure) gerade 
fü r  den M itte l-  und K le in la n d m irt eine sehr ve re in 
fachte und  v e rb illig te  D üngung  e rm ög lich t und  sich 
schon je tz t gu t e inge führt haben soll. D a  bei dem 
genannten P iesteritzer V e rfah ren  als N ebenprodukt 
ein Gemisch von S ticks to ff und  W asserstoff a n fä llt , 
das schon b isher in  Leuna als Z w ischenprodukt fü r  
Schwefel saures A m m on iak  verw endet w ird , so ge
sta tte t das neue Unternehm en des Farbentrusts ta t
sächlich eine unbeschränkte  E rhöhung  der deutschen 
S ticks to ff-P ro du k tion ska pa z itä t. D e r wesentliche 
F o rts c h ritt in  absatztechnischer H in s ich t aber lie g t 
d a rin , daß es dem S yn d ika t je tz t m ög lich  is t, seinen 
Abnehm ern den S ticks to ff und den Phosphor in  
einem einzigen Salz zu lie fe rn ; der nächste S ch ritt 
zu einer Idea llösung des Düngungsproblem s, diesem 
Salz auch das K a li chemisch  (also n ic h t m ehr mecha
nisch) zuzufügen, d ü rfte  nun  n ic h t m ehr lange a u f 
sich w arten  lassen. —  F ü r  d ie  P re is p o lit ik  des S yn 
d ika ts  sind diese technischen Veränderungen von 
einschneidender Bedeutung. T ro tz  der kostspie ligen 
Neuanlagen, d ie a llen tha lben  (außer in  P iesteritz  vo r 
a llem  auch in  Bobrek in  Deutsch-Oberschlesien, w o 
m an durch  E rr ic h tu n g  eines modernen W erks der 
jungen, aber en tw ick lungsfäh igen  S ticks to ffin d u s tr ie  
in  Polen und in  der Tschechoslowakei begegnen w il l )  
im  Entstehen sind, erscheint, w ie  d ie D arlegungen 
der deutschen V e rtre te r in  B ia rr itz  zeigen, d ie  R en ta 
b il i tä t  a u f d ie  D auer gesichert (was m an von den
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s ta rk  p o litisch  gefärb ten S ticks to ffp län e n  an der 
unteren Isa r n ic h t behaupten kann), die je tz igen  N eu
inves titionen  w ären jedoch w esentlich  e rle ich te rt und 
der In landsabsatz des S ynd ika ts  erheb lich  gesteigert 
worden, w enn m an diesmal wenigstens, nachdem 
m an die kommende P roduktionsste igerung übersehen 
konnte, von der an sich berechtig ten starren S ta ffe l
preisfestsetzung abgegangen und rech tze itig , d. h. zu 
A n fa n g  des F rü h ja h rs , ausreichende R abatte ge
w ä h rt hätte.

D e r Cenira lDerband des 
ZUM STREIT UM D IE Deutschen Bank- und  
BANKKONDITIONEN Bankiergerverbes  ha t sich

_  in  e iner Eingabe an den
F inanzm in is te r gegen den Versuch des Reichstags 
gewandt, die Herabsetzung der B ankkond itionen  
durch  die D rohung  m it e iner E rhöhung  der Börsen- 
umsatzsteuer zu erzw ingen. In  erster L in ie  fü h r t  er 
aus, daß dies^ sozusagen ein „Versuch am untaug 
lichen O b je k t sei, da n ic h t d ie Banken selbst, son
dern das am E ffe k te n ve rke h r te ilnehm ende P u b liku m  
d ie  Börsenumsatzsteuer zu tragen hätte. E rw äg t 
m an jedoch, daß die Forderung  a u f Herabsetzung 
der Börsenumsatzsteuer auch von seiten der Banken 
im m er dam it begründet w urde, daß die b isherigen 
Steuersätze die G eschä fts tä tigke it am E ffe k te n m a rk t 
überm äß ig  e inschränkten, so w ird  m an diesem A rg u 
m ent des C entralverbandes ke in  sehr großes G ew ich t 
zuerkennen können; denn es is t ve rständ lich , daß 
Reichsregierung und Reichstag wünschen, daß n ich t 
n u r  du rch  Senkung der Börsenumsatzsteuer, sondern 
auch durch  Senkung der B ankprovis ionen im  
Effektenkom m issionsgeschäft fü r  eine Belebung des 
Börsenumsatzes Sorge getragen werde. N u r inso fern  
is t den A usführungen  des C entralverbandes ohne 
weiteres zuzustim men, als die Höhe der Börsen
umsatzsteuer m it den e igentlichen K re d itko n d itio n e n  
der Banken in  der T a t in  keinem  Zusammenhang 
steht. D araus fo lg t fre ilic h  n ich t, daß die Höhe  
dieser K ond itionen  in  jede r Beziehung angemessen 
erscheint. D e r C en tra lve rband  m acht h ie r geltend, 
daß die Z insforderungen der Banken heute n ich t 
höher w ären als vor dem Kriege, n äm lich  I % über 
R eichsbankd iskont, und daß die K on toko rren t- 
K re d itp ro v is io n  n u r von 2 a u f 2 ,4% , also w eniger 
als der Steigerung des a ll gemeinen Preisniveaus  und 
fo lg lic h  auch der Unkosten  des Bankgewerbes ent
sp rich t, gestiegen sei. D abei übersieht er aber, daß 
zu r D eckung dieser U nkosten n ic h t n u r die P ro
visionen, sondern auch die Zinsgew inne zu r V e r
fügung  stehen, und  die Spanne zw ischen Debet- und 
K red itz insen  is t absolut erheblich  gewachsen. V o r 
a llem  aber werden —  d a ra u f is t in  der Tagespresse 
schon a usd rück lich  hingewiesen w orden -— neben 
der K on toko rren t-K red itkom m iss ion  im  allgem einen 
noch sehr erhebliche Sondergebühren  in  Form  von 
Umsatz- und Bere itste llungsprovis ionen erhoben. D ie  
Lasten fü r  den K red itnehm er und  die Roheinnahmen 
der Banken sind also w e it höher, als m an nach den 
Angaben des Centra lverbandes ve rm uten  könnte. 
(D a ran  ändern auch die n iedrigen  Sätze fü r  A k z e p t
kred ite , K re d ite  in  frem der W äh rung  usw. n ichts, 
a u f d ie  der C en tra lve rband  h inw e is t, da in  diesem 
F a lle  den Banken auch die Beschaffung der K a p i
ta lie n  zu r G ew ährung dieser K re d ite  w en iger kostet.) 
E ine Herabsetzung dieser Lasten a u f den anscheinend

auch vom C entra lve rband  fü r  ausreichend erachteten 
Satz von 3,4 % über Reichsbanksatz is t aber die 
M indestfo rderung, w enn sich 3 % je tz t noch n ich t 
erreichen lassen, —  D e r K e rn  des h ie r vorliegenden 
Problems w ird  b e rü h rt in  Z if fe r  4 der Eingabe, in  dem 
die gelegentliche Ü berschre itung  der N o rm a lkon 
d itionen  in  der P rov inz  m it  den höheren Habenzins- 
verg iitungen  begründet w ird , zu denen die P rov inz 
firm e n  durch  die K onku rrenz  der ö ffe n tliche n  
Banken  genötig t wären. N un : unseres Erachtens 
sind weder h ie r noch anderswo die Habenzinssätze  
a lle in  bestim m end fü r  die Debetsätze, sondern beide 
w erden durch  das Gesamtangebot und  die gesamte 
N achfrage  nach G e ld k a p ita l bestim m t, wobei die 
Banken als V e rm itt le r  fü r  sich n u r eine M arge be
anspruchen, die, im  Zustande der fre ien  K onku rrenz  
wenigstens, gewiß zu r D eckung ih re r  w irk lic h  no t
w endigen Unkosten, e insch ließ lich  des landesüblichen 
G ew inns, ausreichen. W enn nun  in  der P rov inz 
w irk l ic h  durch  die K onku rrenz  der ö ffe n tliche n  
G e ld ins titu te  die Habenzinssätze in  die Höhe ge
d rü c k t werden, so lie g t die V e rm u tung  nahe, daß die 
sonst, ohne die K onkurrenz, a llgem ein  vorhandene 
Spanne zw ischen K re d it-  und Debetzinsen größer ist, 
als zu r D eckung  der notw endigen Unkosten e rfo rde r
lic h  ist. H errschte  hingegen übe ra ll fre ie  K onku rrenz  
im  Bankgewerbe, so w äre es fre ilic h  unw ahrsche in 
lich , daß diese Spanne a u f die D auer größer als u n 
bed ing t no tw end ig  sein sollte. Solange aber die

mono- 
konnen 
in  der 

rechten
G lauben schenkt. E in  M onopol w ird  stets in  den 
\  e rdacht kom m en, zu hohe Preise zu nehmen, selbst 
Wenn dies in  W irk lic h k e it  n ich t der F a ll ist.

f ) as w irts c h a ftlic h e  Le- 
RUDOLF OESER f  benswerk des am 3. Jun i 

—  * 1 ■— verstorbenen G enera l
d irek to rs  der Deutschen Reichseisenbahngesellschaft, 
R u d o lf Oesers, is t es, das an dieser S telle eine be
sondere W ü rd igu n g  des Mannes no tw end ig  erscheinen 
läßt, der nach e iner ungew öhn lich  erfo lgre ichen
1 ä tig k e it als J ou rna lis t und  P o lit ik e r  m it  dem 
W iederau fbau  des durch  den K rie g  halbzerstörten 
deutschen Eisenbahnwesens b ea u ftra g t w urde. 
Seine dam aligen Leistungen in  orgnisatorischer 
und sozia lpo litischer L Iins ich t sind rasch in  den 
S trude l der In f la t io n  gerissen worden. A b e r das 
Geschick vergönnte ihm , sich denselben A ufgaben  
noch e inm al un te r günstigeren Aspekten  zu w idm en, 
als er nach der L iq u id a tio n  des R u h rw id e r
standes erneut m it  der L e itung  der nunm ehr zu 
einer E in h e it zusammengeschlossenen Reichseisen
bahnen als V erkehrsm in is te r b ea u ftra g t w urde. D ie  
Ergebnisse e iner A rb e it von annähernd d re i Jahren 
liegen vo r a lle r Augen, und n u r p o litisch  Vore inge
nommene können den ungeheuren A u fs tie g  leugnen, 
den die Eisenbahn organ isatorisch und  w irts c h a ftlic h  
in  dieser Zeit genommen hat. U n te r R u d o lf Oesers 
Le itung  ha t das P rin z ip  der W irts c h a ft lic h k e it den 
Sieg über d ie  Ansprüche der T echn ike r davon ge
tragen, deren U ebergre ifen  in  dem D aw es-Bericht 
a u f dem Gebiete der E isenbahn kons ta tie rt w ird . 
O bw oh l, gemessen an den E innahm en der Reichs
bahn p ro  tkm , dem einzig  zuverlässigen Maßstab,

Bankbedingungen in  w eitem  U m fang  durch 
polistische  V ere inbarung  festgesetzt w e rd e n ,' 
sich die Banken n ic h t w undern, w enn man 
Ö ffe n tlic h k e it ih ren  Bestrebungen keinen
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den w ir  besitzen, die G ü te rta r ife  n ic h t m ehr als um 
z irk a  50 %, also der allgem einen Preissteigerung ent
sprechend, gestiegen sind, obwohl die Reichsbahn an 
schweren Pensions- und  W artegeld lasten aus der 
In fla tio n sze it zu tragen hat, obw ohl gerade dank 
dem energischen E ing re ifen  Oesers, dem dies die 
A rb e ite rsch a ft auch in  den je tz t schwebenden Kon
f l ik te n  n ic h t vergessen sollte, d ie  Löhne der Eisen
bahnarbe ite r rascher an das Y orkriegsn iveau  heran
g e fü h rt w urden  als d ie  der Industrieabe ite r, und vor 
a llem  die starke U nterbezah lung der unteren Beamten
schichten, die vo r dem Kriege bestand, wenigstens 
zum T e il bese itig t w urde, gelang es der Reichsbahn 
'wohl als einzigem  europäischen Eisenbahnnetz von 
größerem Um fange, w ieder rentabe l zu werden und 
den R epara tionsverp flich tungen  aus dem Dawes- 
P lan tro tz  a lle r U nkenru fe  p o litische r Demagogen 
nachzukommen. Es lä ß t sich n a tü rlic h  n ich t fest
stellen, was an diesem E rfo lg  das W erk  Oesers, was 
das seiner M ita rb e ite r  ist. A be r auch h ie r g il t  der 
G rundsatz, daß, w ie  jeder M iß e rfo lg  le tzten Endes 
im m er eine Schuld des obersten Führers ist, w e il er 
es ist, der seine M ita rb e ite r heranzieht und k o n tro l
lie rt, so auch der E rfo lg  ihm  gutgeschrieben werden 
muß, de r durch  die T ä tig k e it dieser M ita rb e ite r 
e rre ich t w ird . Oesers besonderes Verdienst is t die 
Bei den Londoner Verhandlungen über das Dawes- 
G utachten erre ich te  Regelung der E isenbahnorgani
sation, d ie  das E igentum  an den Bahnanlagen dem 
Reiche beließ und  der neuen Gesellscha ft  n u r das 
Betriebsrecht übe rtrug  und die w e ite r (Tom Reicn 
aüeh ‘den überw iegenden E in flu ß  in  der neuen 
Betriebsgesellschaft sicherte. A ls  Nachfo lger
Oesers is t vom V e rw a ltungsra t in  etwas überstü rzter 
und n ic h t sehr ta k tv o lle r  Weise — einen Tag nach 
dem Tode Oesers schon! —  sein b isheriger V e rtre te r, 
D orpm ü lle r, gew äh lt worden, gegen dessen Persön
lic h k e it übrigens E inwendungen nirgends erhoben 
wurden. Neben ihm  w urde  in  der le tz ten  Zeit als 
K a nd ida t der ehemalige Reichskanzler D r. Lu the r  
genannt; seiner W a h l hatten  sich aber w oh l kon 
sequenterweise d ie jen igen großen Parte ien w id e r
setzt, die a u f solchem Posten —  w enn n ich t über
haup t in  a llen  le itenden Stellungen —  Fachleute  und 
u ich t P o lit ik e r  zu sehen wünschen.

D ie  Deutsche Reichsbahn- 
Gesellschaft berich te t lau - 

BAHNGESELLSCHAFT fe iid  über ih re  Betriebs-
-------  , — ergebnisse, hatte  dagegen

Bisher den B e rich t über das erste G eschäfts jahr noch 
u ich t v e rö ffe n tlic h t, obgle ich dieses —  das 15. Monate 
Umfaßte —  bereits m it  dem 51. Dezember 1925 zu 
Bude gegangen w ar. D ie  Verzögerung is t e rk lä rlich , 
Y enn man sich e rinne rt, daß m it dem Uebergang 
das Bahnbetriebes an die G esellschaft eine vö llige  
A n s te llu n g  der B uch füh rung , zum T e il auch der 

p triebs füh rung  verbunden w ar. Es w ird  gerade bei 
diesem, w o h l dem größten E inzelunternehm en der 
»v eit s icherlich  n ich t e in fach  gewesen sein, aus der 

Kanieralistischen in  die Ertragsrechnung  überzu- 
Sehen. A m  wenigsten zeigt sich dieser W ande l in  
der G ew inn- und  Verlustrechnung, w e il die größten 
Und w ich tig s ten  Z iffe rn , die man in  dieser suchen 
"d irde , h ie r in  die Betriebsrechnung verw iesen und, 
w ie e rw ähnt, g röß tente ils bekannt sind. Im  G runde 
ste llt  deshalb die G ew inn- und  Verlustrechnung

wenig  m ehr dar als das, was m an bei A k tiengese ll
schaften als G em innverte ilung  zu bezeichnen p fle g t; 
sie u m faß t darüber hinaus le d ig lich  einen T e il der 
Abschreibungen und die Reparationsausgaben. Es 
werden ausgewiesen (in  M il l .  R M ): als R ohein
nahmen 5668,7, davon 5536,9 aus dem G ü te rve rkehr, 
1711,0 aus dem Personenverkehr. Gegenüber stehen 
an persönlichen Ausgaben 3014,2, davon 1300,6 Be
amtenbesoldungen, 493,5 Pensionen und W artegelder, 
sowie fe rne r 1835,7 sachliche Ausgaben, davon 606,9 
U n te rha lt und E rneuerung der bau lichen Anlagen, 
571,2 der Fahrzeuge und m aschinellen An lagen. Es 
ve rb le ib t e in  Ueberschuß von 818,7, aus dem sich, 
wenn man das K a len de rja h r 1925 ausgliedert, eine 
Betriebszahl von 85,13 Prozent errechnet gegenüber 
72,12 fü r  das Ja h r 1913 inne rha lb  der neuen Grenzen. 
N u r  die knappe  H ä lfte  des Betriebsüberschusses, 
näm lich  599,3, e rfo rderte  der D ienst der R eparations
schuldverschreibungen, 113,4 w erden der gesetz
lichen Ausgle ichsrücklage zugewiesen. Von dem 
Rest werden 2,96 M il l .  als 7% Vorzugsdiv idende 
a u f die an das Reich begebenen Vorzugsaktien, so
w e it n ic h t eine A u frechnung  von Zinsen s ta ttzu 
finden  hat, ausgekehrt, der Rest w ird  in  zwei Posten 
zurückgeste llt, n äm lich  150 M il l .  fü r  Betriebsrecht
abschreibung und  V erlustgefahren, 153,1 M ill.  als 
Vortrag. D e r B e rich t w iede rho lt zunächst die bereits 
bekannten Angaben über die Begebung von V o r
zugsaktien, ha t aber se lbstverständlich die je tz t la u 
fende Em ission noch n ic h t e rö rte rn  können. D er 
Personalabbau sei, ausgenommen bei den W e rk 
stätten, fas t in  a llen  Bezirken abgeschlossen, da
gegen seien die U nterha ltungs- und  Erneuerungs
arbeiten am O berbau noch s ta rk  im  Rückstand. 
Im m e rh in  sind, w ie  der B e rich t an anderer Stelle 
aus führt, im  L a u f des Geschäftsjahres n ic h t w eniger 
als 860 000 t  eiserne O berbaustoffe  beschafft w orden! 
D e r Bestand an Lokom otiven  und W agen w ird  als

s c lf f l i f f  fast genau so v ie l w ie  1913
inn e rha lb  der a lten  Grenzen, bei Personen und 
G üterw agen sogar einige Prozent mehr. —  D ie  B ilanz 
des Unternehmens is t inso fern  g rundsä tz lich  verschie
den von jen e r anderer ähn licher Gesellschaften, als 
die D R G  ein E igentum  led ig lich  an den Betriebs
s to ffen  hat, sonst aber n u r ein 40 jäh riges Betriebs
recht, das m it der Summe der R eparationsschu ldver
schreibungen (11 M illia rd e n ) der S tam m aktien 
(13 M illia rd e n ) und der halben M illia rd e  A^orzugs- 
ak tien  zu Buche gebracht ist, a u f deren E rlös das 
Reich Anspruch  ha t und die es inzw ischen über
nommen hat. H ie rvon  sind U L  M illia rd e n  inne rha lb  
der D auer des Betriebsrechts abzuschreiben. D ie  
B ilanz e n thä lt d a rin  le d ig lich  Betriebs- und K on to 
korrentposten, die sich zum T e il m it  der E rö ffn u n g s 
b ilanz  vergleiohen lassen. Es sind (in  M illio n e n  RM.) 
Betriebsvorräte 485,4 (631,6), Kasse 144,2, B a nkg u t
haben 344,6 (zusammen 162,8) Bete iligungen, im  
wesentlichen an der V erkehrsbank und  der M itro p a  
6,5, sowie verschiedene Forderungen, d a run te r aus 
erst A n fa n g  Januar m it  dem Reich abgerechneten 
38 M illio n e n  M a rk  Vorzugsaktien 118,3 und  anderer
seits Schulden m it 38,3, d a run te r m ehr als d ie  H ä lfte  
noch n ich t abgerechnete Beförderungssteuer. D ie  
Gesellschaft is t v e rp flic h te t, d ie  Eisenbahnanlagen 
a u f ih re  Kosten w e ite r zu en tw icke ln , und  sieht das 
Betriebsrecht an solchem Anlagezuwachs als V e r
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mögenszuwachs an, der erst a llm äch lich  ab
zuschreiben is t; bei anderer A r t  der Buchung 
würden die gesamten Ausgaben d a fü r zu Lasten 
der Betriebsrechnung gehen. Es scheint, als ob 
sowohl h ie r w ie  in  den Betriebsvorrä ten gewisse 
s tille  R ücklagen enthalten  wären. D ie  Höhe von 
Kasse und  Bankguthaben e rk lä r t der B e rich t dam it, 
daß die Gesellschaft ständig größere M it te l flüssig

ha lten  müsse, w e il d ie E innahm en und  Ausgaben sich 
ze itlich  n ich t decken. Aus einem Posten von 756,1 
M illio n e n  RM., die in  der Sch lußb ilanz der D eu t
schen Reichsbahn als B e triebskap ita l erschien, is t 
eine Betriebsrücklage geb ildet worden. Dem nach be
tragen die gesamten Rücklagen, auch wenn man den 
V o rtrag  aus dem V o r ja h r n ic h t e inrechnet, über eine 
M illia rd e  Reichsm ark.

ßonjunftuê acometec
An der Börse ist nach längerer Stagnation wieder eine 

Hausse zum Durchbruch gekommen, die aber bisher doch 
nicht den Umfang der ersten Börsenbelegung Januar- 
März angenommen hat. Wie w ir aber schon im  vorigen 
Bericht an dieser Stelle ausführten, darf man diese 
Kursbesserung am Effektenmarkt und die Steige
rung der Terminnotierungen, selbst wenn sie, was durch
aus nicht sicher erscheint, länger andauern sollten, 
nicht als Anzeichen dafür nehmen, daß die Depression, 
in der w ir uns befinden, noch nicht ihren Tiefpunkt er
reicht hat, sondern vielleicht eher im  Gegenteil als Über
leitung in einem, wenn auch nur leichten, Konjunktur
anstieg.

Vorläufig zeigt die W irtschaft aber noch alle An
zeichen einer „Konsolidierung der Stagnation“ . Auf dem

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

31. V. 
26

22. V . 
26

' 15. V.
26

7. V.
26

7. I.
26

a ) K au fkraftträger
R e ic h s b a n k n o te n -U m la u f................ 2878 2663 2783 2941 2732

1373 1147 1133 1131 1349
G u th a b e n .................................................... 579 715 672 622 874

Zusam m en . 4630 4525 4588 4694 4955

b ) Ausgewiesene Deckungsm ittel
G o ld ............................................................... 1492 1492 1492 1492 1208
Deckungsfähige D e v is e n .................... 387 296 272 348 403

Zusam m en . 1879 1788 1764 1840 1611

c) W eiterbegebene Reichsbank-
149 149 199 504W e c h s e l......................................... 38

*) Berichtigte Zahlen

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

3. V I. 27. V. 20. V. 13. V. % I.
26 26 26 26 26

n) K aufkraftträger
1704 1873 1665 1675 1835

G esam tdeposition.................................... 2261 2243 2281 2246 2357

Zusam m en . 3965 4116 3946 3921 4192

b ) Deckungsm ittel
G o ld ............................................................... 2797 2816 2815 2803 2665

c ) Prozentuales V erh ä ltn is  von
71,4 71,5 63,3b ) zu  a ) .................................................. 70,5 68,4

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

2. V I.  
26

26. V. 
26

19. V.
26

12. V.
26 1 V

a) K aufkraftträger
B a n k n o te n -U m la u f................................
S ta a tsp a p ie rg e ld -U m la u f....................
Ö ffentliche G u th a b e n ............................
P rivate  G u th a b e n ....................................

84,7
299,2

11,4
118,8

84.3
300.3
20,2

103,0

84.7 
300 7

18.8 
104,3

85,4*
303,6*
21,3

102,2

87,2 
293,9 

12,0 
1 124,8

Zusam m en . 514,1 507,8 508,5 512,5* I 517,9

b ) Deckungsm ittel 
Gold (A u s g .-A b t.).................................... 147,6 147,8 147,7 147,0* 142,9

c) Prozentuales V erh ä ltn is  von  
b ) zu a) ................................................. 28,7 29,1 29,0 28,7* 27,6

d ) Anlagen der Bankabteilung
S taatspapiere........................................
Kredite  an die Wi r t s c h a f t . . . .

51,6
68,9

41.0
71,8

44,2
69,1

46,1
68,7

46.4
87.5

e  ̂ G esam treserve .................................... 27,5 28,1 27,6 26,4* 1 21,0
*) Berichtigte Zahle»

4. Deutsche Großhandelsindices

Stichtag

Statist. Reichsamt

|a  I 

a $

<u «

S-'55?g 3 5
m
hI i

Berl. Tagebl.

Isis
83*
a  S

135 S

2. Juni 
2G. M ai 
19. Mai 
12. M ai 
5. Mai 
8. A p ril 
1. A p ril 

24. A p ril 
27. A p ril 
11. M ärz  
4. M ärz

123,7
123,2
123.1
123.5
122.6
123,4
123.2 
123,6 
122,0
121.2
119,0

123.8
123.8
124.1
124.4
124.2
124.7
124.5
126.7
126.9 
127,1 
127,0

123.6
122.9
122.5
122.9
121,8
122.7
122.5
121.9
119.3 
118,1
114.4

132.8 
133,0
133.2
133.7
133.9 
133,6
134.5
134.8
134.3
134.5
134.4

143.4
143.8
143.8
144.2
145.9
145.2 
146,6
146.4
146.4
146.8
146.9

7. Januar 1925. I 136,4 I 140,2 I 134,1 j| 110,6 | 132.0

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
23. V .—29. V. 1926 . . .
16. V.—22 V . w . . .
9. V .—15. V. n • • •
2. V.— 8. V. n « .  . . . . 151,2

25. IV .—  1. V.
18. IV .—24. IV .
11. IV .— 17. IV . ■ - - ,

4. IV .— 10. IV . T t t
28. I I I . -  3. IV . » • • .
21. I I I — 27. I I I . « * * *

4.1— 9. I. » • • •
l .  I .— 10. I .  1 0 2 3 .................... 161.5

6. Englischer Großhandelsindex des „Economist“
(Basis: Durchschnitt 1901—05)

M ai 1926 . . . 
A p ril „ . .
M ä rz  » . .
F e b ru ar 1926 . 
Jauuar „ 
Dezem ber 1925 
N ovem ber „

183.1
184.2 
185,8 
188,1
190.4
193.4
196.2

Januar 1925 216,7

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche

Zahl der gestellten W agen 1 
| V o r ja h r  |

Arbeitstägl. Wagenstellg.
1 V o r ja h r

16. V . 22. V. 1926 ................ 729 669 621 670* 121 610 124 334*
9. V — 15. V . „ ................ 632 385 * 721 458 126 478 120 243
2. V . 8. V . „ ................ 716 200 709 704 119 367 118 284

25. IV — 1. V. „ ................ 686 522 690 048 114 422 115 008
18 IV — 24. IV . „ ................ 704 366 716 838 117 390 119 473

708 665 706 542 118 112 117 757
574 466* 604 570* 114 894 120 914

28.ÏIL—  S.IV. -  ................ 574 335* 724 278 1 114 867 120 713

3. 1— 9. I. 1926 .................... 580 428 612 690 1 96 738 102 115

• 6 Arbeitstage

8. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
Rclativzahlen

Z  I. 25 =  100
6. V I.

26
29. V. 

26
22. V. 

26
15. V.

26
8. V. 

26
2. 1. 
26

90,89 86,38 85,03 81,30 82,79 58*31
116,35 115,83 116,57 112,53 118,00 100,85
.31,82 30,97 32,04 31,12 30,74 17,28
169,01 156,17 151,66 153,61 155,11 106,96

W ertbeständige Anleihe . 128,71 127,07 126,54 126,61 126,23 100,10

9. Neugründungen und Kapitalserhöhungen 
deutscher Aktiengesellschaften1)

M ai M ärz F e b ru ar Januar
1926 1926 1926 1926 1926

N eugründungen:
Zah l der Gesellschaften 10 8 15

6.10
17 13

K ap ita l in  M ill. RM . . - 3,68 6,83 14,92

K ap ita lserhöhungen:
Zah l der Gesellschaften 42 38 20 18 11
N ennbetrag in  M illio n en  

R M ........................................ 831,47 2) 48,61 22^2 11,61 4,84

1) Nach Angaben der F ra n k fu rte r  Zeitung  
») d a ru n te r 799,91 MUL V er. S tah lw erke-A ktien
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10. Konkurse und Geschäftsaufsichten1)
1 1.— lö.M ai 1 A p ril M ärz 1 F e b ru ar Januar

1926 1926 I 1926 1926 | 1926

Konkurse ........................ . 567 1302 1871 1998 2092
Deschäftsaufsichten . . • 1 401 1 923 | 1481 | 1573 | 1553

x) Nach „W irtschaft u n d  S tatistik“

11. Kohlenproduktion des Ruhrberghaus
A rbeitstäg lich in  der 

W oche vo m :
K ohlenförderung  

| V o rja h r
Koksproduktion  

| V o rja h r
B rik e ttp ro d u k tio n  

| V o rja h r

?3. V .—20. V. 1926 344 334 334 999 51 101 64 191 11 831 9 818
16. V .—22. V . 1926 352 284 336 616 54 535 64 327 11 583 9 951
0- V.— 15. V . „ 352 912 331 718 54 261 64 983 12 081 10 921

V . -  8. V. , 336 842 342 140 54 938 65 087 10 856 10 745
25. I V . _  i. v . 306 592 319 227 53 979 66 444 10 833 11 082
}?• (V — 24. IV . 329 382 348 193 54 149 66 186 10 515 11 427
‘ V V — 17. IV . , 326 261 345 544 54 569 63 010 11 344 11 223
1« 1°- IV ‘ » 327 276 336 680 52 621 64 659 11 382 10 988
28 I U - 3 .  V I.  , 302 836 332 376 54 783 67 503 11 059 12 258
2 1 .I I I._ 2 7 . I II .  „ ?09 537 336 645 57 289 67 352 12 860 11 845
3- I — 0 .1 .1026 | 315 789 | 380 276 || 54 493 | 63 472 || 13 303 | 12 413

12. Walzwerkserzeugung in Deutschland
[ in  M illio n en  Tonnen]

A P t'l  - 1926 
M arz
F e b ru ar % Januar „ 
Dezem ber 1925

0,744
0,794
0,689
0,669
0,684

Gleicher
V orjahrsm onat

0,911 
1,003 
0 924 
0,982 
0,880

Arbeitsmarkt hat sich wesentlich nichts geändert. In der 
Mehrzahl der Landesamtsbezirke ist, wie in  den Be
richten der Landesarbeitsämter ausgeführt w ird, die Zahl 
der Erwerbslosen etwas zurückgegangen, allerdings auch 
teilweise die Zahl der offenen Stellen. Da in den ein
zelnen Berufsgruppen die Betriebe je nach dem Auftrags
bestand einstellen oder entlassen, so unterliegt der Per
sonenkreis der Erwerbslosen einem ziemlich starken 
Wechsel. Die Zahl der langfristig  Erwerbslosen ist daher 
nicht so groß, wie sie der Dauer der Arbeitsmarktkrise 
entsprechen würde. Dies ist w ichtig festzustellen, um 
falschen Schlußfolgerungen vorzubeugen. Auch der Be
richt der preußischen Handelskammern zeigt, daß die 
Wirtschaftslage im Mai sich nur wenig geändert hat. 
Selbst die durch den Streik in England erwartete Besse
rung der Lage des Ruhrbergbaus ist bisher nicht einge
treten, wie die weitere Kündigung und Entlassung von 
ca. 10 000 Bergarbeitern am 15. Mai beweist. In  einigen 
wenigen Industrien zeigt sich allerdings eine große 
saisonmäßige Belebung, doch nahm sie bisher keinen ent
scheidenden Umfang an. Das spiegelt sich übrigens 
deutlich in der Situation des Geldmarktes wieder.

Die Htocenmacffe
Metalle schwächer

An den Metallmärkten hat sich das Abbröckeln der 
Kurse im allgemeinen weiter fortgesetzt und die Umsätze 
sind zum Teil weiter zusammengeschrumpft. H ier w irk t 
sich die Fortdauer des englischen Kohlenarbeiter-Aus- 
standes besonders deutlich aus, wie z. Z. loei Kupfer, dessen 
Lage in  Amerika au sich eine Kleinigkeit günstiger zu sein 
scheint, was aber, angesichts der Verhältnisse in Europa, 
nicht zum Ausdruck kommt.

Etwas lebendiger war Zinn, in dem allerdings die speku
lativen Geschäfte größer zu sein scheinen als die Werks- 
Läufe. Dabei zeigt die Statistik vom Monatsende die 
erwartete Steigerung der Bestände, aber die Zinnspeku
lation scheint das Plus von rund 5000 Tonnen zu ver
nachlässigen gegenüber der Tatsache, daß die Preise etwa 
30—35 £ unter dem höchsten Stand der letzten Zeit liegen.

Blei ist vom Festland in etwas größeren Mengen aus 
dem Markt genommen worden, aber die Stimmung ver
mochte sich trotzdem nicht wesentlich zu befestigen, ob- 
Rleich davon gesprochen w ird, daß größere Aufträge nur 
im H inblick auf den Ausstand zurückgehalten würden. 
Immerhin lag dieser Markt ausgesprochen stetig. Das gut 
auch von Zink, das zwar wenig gekauft wird, in dem aber 
das Angebot infolge der kleinen Bestände auf dem Fest
land auch bemerkenswert gering bleibt. Die amerika
nischen Bestände sind bekanntlich ziemlich groß, aber 
bisher waren keine Anzeichen dafür zu entdecken, daß 
Teile davon nach Europa gelegt werden sollen.

Baumwolle weiter befestigt
Die Vorräte in den amerikanischen Binnenplätzen sind 

et'vas weiter gestiegen und die Nachrichten aus den loeiter- 
°erarbeitenden Bezirken lauten nicht günstiger. Trotz
dem vermochten sich, bei allerdings sehr bescheidenen 
Ansätzen, die Kurse zum Teile eine Kleinigkeit zu be
festigen, und zwar deshalb, weil die Berichte über den 
Stand zum Teil nicht eben günstig lauten. Die Anbau
fläche hat sich gegenüber dem Vorjahr allerdings nur um 
euie Kleinigkeit verringert — die letzten Schätzungen 
schwanken zwischen 1 % und 2% —, aber in einer Reihe 
v°n Staaten, z. B. in Karolina, scheint die Pflanze doch 
■stärker unter der Trockenheit zu leiden. Es liegen bereits 
e*ne größere Anzahl privater Schätzungen vor, die 
zwischen 68 und 72% liegen. Das Journal of Commerce 
Sibt eine Ziffer von 65,9%, der eine vorjährige Vergleichs

ziffe r von 73% gegenüber zu stellen wäre. Es ist zu früh 
im Jahr, um derartigen Schätzungen großes Gewicht bei
zulegen, noch weniger läßt sich natürlich aus der Um
wertung auf Ballenziffern schließen, die hier m it 13% M il
lionen (im laufenden Jahr über 16) angegeben w ird, aber 
auf den M arkt haben derartige Angaben natürlich doch 
einen gewissen Einfluß.

Für ägyptische Ware sind eine Reihe von Glattstellun- 
gen erfolgt, die damit zusammenhingen, daß die Regie
rung anscheinend ihre Käufe endgültig eingestellt hat und 
deshalb mancher Spieler die Ware, die er bisher übrigbe- 
halteii hatte, schließlich doch abstieß. Die Ernteaussichten 
werden als nicht ungünstig bezeichnet, während die Nach
frage klein bleibt.

Die Londoner Wollversteigerung
Die Versteigerung australischer Wollen in London, die 

am ersten Juni beginnen sollte, hat pünktlich angefangen 
uud zeigt nach dem bisherigen Verlauf leidlich feste Stim
mung, wenn auch die Preise sich gegenüber den Monaten 
vorher nicht sehr viel geändert haben. Ein Teil der guten 
Haltung ist aber wohl damit zu erklären, daß manche 
Warenbesitzer in der Auktion die Waren zurückgezogen 
haben. Vorläufig ist ein Einfluß auf die Kammzugspreise 
nicht zu verzeichnen, wie wohl überhaupt ein sicheres 
Urteil über die Lage des Marktes erst möglich sein w ird, 
wenn ein größerer Teil der Versteigerung vorüber sein 
wird.

Die kommende amerikanische Getreideernte
In  den Südstaaten der Union hat man in den vom 

Klima besonders begünstigten Gegenden bereits m it dem 
Schnitt begonnen. Nachrichten über den Ertrag liegen 
selbstverständlich noch nicht vor, sind wohl auch kaum zu 
erwarten, ehe der Schnitt erhebltch weiter nach Norden 
vorgeschritten ist. Aber die Tatsache des Erntebeginns 
w irk t sich auf den Märkten doch schon recht erheblich 
aus, um so mehr, als das Angebot zur Juni-Juli-Abladung 
aus der Union m it den Angeboten des kanadischen Wei
zenpools konkurriert, der jetzt, nach dem verspäteten A u f
gehen der Osthäfen doch darauf bedacht sein muß, seine 
Bestände bis zur neuen Ernte unterzubringen; und die 
Frage, wie weit das ohne Preisdruck möglich sein wird, 
ist eben immer noch nicht m it Sicherheit zu beantworten. 
Denn die Ernteaussichten Amerikas sind höchstens fü r die
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Ware Börse Usance Notierung 14. 5. 21. 5. 28. 5. 4. 6.

W e izen ......... greifbar Redwinter . . . cts. je bushel1) 181% I 86V2 179% 171V2
Juli ............................... 135V4 136% 137% 138VaM ....... *
greifbar märk. neuer .. 
September..................

RM. je 1000 kg 298 — — —
263 267V4 267 267V4

Roggen ......... 178V2 178V2 179 % 176V2
201 206V, 206% 205

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

RM. je 100 kg 381/8 381/8 38Vs 37%
25% 25% 25% 251/2

cts. je bushel*) 82% 83 81% 855/s
Tuli .................. _ — 725/8*» •••••*■*••

RM. je 1000 kg — — — —
— — — —

G erste ........... 198 192V2 193V2 1931/2
inländ. Futtergerste 178V2 175V2 • 175V2 1751/2

Hafer ........... 202 202V2 2051/2 1971/2
Juli ............................. 192V2 — 192V4 —

Zudcer......... Juli ............................. cts. je lb.*) .. 2,52 2,50 2,46 2,42
Dezember .................... 2,73 2,74 — 2,70

K sh. je cwt. . . .  
RM. je 50 kg4)

— — — 14.03/4M ........... 28V2 281/2 28% —w ••••••• 13,90 14,05 14,05 —
14,55 14,75 14,55 14,45
13,72 14,00 14,00 —
14,57 14,65 14,55 14,42

K a ffe e ........... cts. je lb ........ 19% 20 20% 1913/i6
September ................... 16,64 16,75 16,78 16,96
März 1927 .................. 15,53 15,52 15,75 15,67
Juli ............................... RPf. je 14 kg 

sh. je cwt.*) .. 
£  je long ton7)

— — — 93VsM * .........
Reis ..............
Copra ...........
Leinsaat Plata

- * ) 16.0** 16.0 16.3
London c if Rotterdam - * ) — 29.10.0 30.0.0

14.11.3** 14.12.6 14.12.6
RM. je 1000 kg — — — —

h a p s ..............
Leinöl ...........
Rüböl ...........
Schmalz .......
Gummi ....... .

— — — —
£  je to n ....... - * ) 31.0.0** 31.0.0 31.5.0
sh. je cwt. . . . - * ) 49 0.0** 49.0.0 49.0.0
cts. je lb ........ — 15,82 16,72

New York .................. greift», firs t latex crepe 48Vg 47% 441/8 425/8
greift), f irs t crepe....... sh. je lb ......... — 1.10%** 1.8% 1.8%,, . . . . . . _ 1.1 OV2** 1.8% 1.85/8,, ****** _ 1.10%**

410
1.85/8 1.83/8W ************

Juni ........................ RM. je 50 kg 430 390 370
** 430 400 380 370

Baumwolle .. . cts. je lb ........ 18,95 18,75 18,90 18,80
Ju li ............................... — — 18,39 18,28
Dezember .................... 17,65 17,45 17,57 17,48

d je lb ............ - * ) 10,31** — 10,32
9,72 9,74** — —

greifbar f. g. f. Sak.8) .. - * ) 16,85** — 17,20
- * ) — — —

” greifb. fine m. g. Broach9) 
greifb. amerik. middling

_ * ) 9,00** — 8,90
$ cts. je lb. .. 19,95 19,96 20,10 20,26

. . 18,84 18,80 — —
Wolle1») ....... dt. Inlandspreis ......... A/ AA vollschürig11) ... RM. je 1 kg .. 9,50 9,50 9,50 9,60
Kammzug . . .  
E rd ö l............

5,07 5,08 5,07 5,08
cts. je Gail.12) 
cts. je lb ........

3,30 3,30 3,30 3,30
K u p fe r........... 13i5/18 13% 1313/16 133/4

£  je long ton 57.0.0 56.8.9** 56.6.3 56.3.9
57.15.6 57.6.3** 57.3.9 57.1.3** RM. je 100 kg 117% 116V8 1151/4 1131/2

November .................... 120 Vs 118% 1173/4 117
Z in n .............. cts. je lb ........ 62V2 6OV2 61 583/4

greifbar s tandard ....... £  je long ton 273.15.0 268.2.6** 268.11.3 262.2.6
3 Monate „ ....... 268,10.0 265.2,6** 267.11.3 260.12.6

RM. je 100 kg _ _ —
Z in k .............. cts. je lb ........ 6,82

32.5.0
6,85

32.4%**
6,90 7,00

London ........................ greifbar und 3 Monate . £  je to n .......
RM. je 100 kg

32.43/s 32.13.9
f r e i .................... *.......... 64 64V2 641/2

58%
651/8

umgeschmolzen ........... 59 59V4 591/8
Blei ............... cts. je lb ........ 7,80

28.7.6
7,75 7,65

28.15%
57%

7,65
£  je to n ....... 28.12.6** 29.6%
RM. je 100 kg 57% 58V4 583/8

November .................... 58% 58%
64%

583/4 591/8
S ilbe r............. cts. je oz.1*) fein 

d je oz............
65V4 65 65V8

Barsilber14) greifbar . . .  
„  2 Monate ..

30V4 30 30Vi6 30Vlts
30»/„ 
89%

2915/is
90*/2

301/ie 301/is
** R M .je lkg  fein 893/4 893/4

i )  1 bushel W eizen =  27,22 kg . ¡0 1 bushel Koggen oder Mais =  25,40 kg . 8) 1 lb . =  0,4536 kg. *) elnschl. 10,60 KM. Verbrauehsabgabe und 
0,50 RM. fü r Säcke, &) Terminnotierunsc von 2 U hr nm. 8) cw t. =  50,8 kg. 7) long ton — 1016,048 kg . 8) f .  g »  !• Sak. —- fu lly  good fa ir  
Sakollarldis. 9) m . a , =  machine-ginned (m it Maschinen entkörnt). Broach =  w ich tig te  ostindische Sorte, io ) In lands-Verkaufspreise de* 
Zentral-Ausschusses der W ollhandelsvereine, Le ipzig, l 1) deutsche W olle, fabrikgewaschen. la ) 1 Gallone — 8,084 kg . *•) 1 ob, z z  81,1 Gramm* 

®2®/ince Feingehalt. * ) Notierung feh lt in fo lge des S treiks. **) Preis vom 1». 5.
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Union einigermaßen abzuschätzen. In  Sommerweizen 
dürfte die Ernte gegenüber dem Vorjahr und auch den 
Jahren unmittelbar vorher zurückstehen, aber man wird, 
angesichts des guten Standes der Herbstsaaten trotzdem 
m it einem Ertrage rechnen müssen, der 3I/21 bis 4 Millionen 
Tonnen über dem (sehr schlechten) vorjährigen liegt. In 
Kanada sahen die Dinge vor einigen Wochen noch recht 
unbehaglich aus, denn das späte Frühjahr m it seinen sich 
immer wiederholenden Kälterückfällen hielt die Bestell- 
urbeiten auf und erweckte Befürchtungen, daß in die 
Reifezeit bereits Herbstfröste einfallen könnten. Nun sine 
aber in  den jüngsten Wochen warme Regen herunter
gekommen, deren W irkung im Lande selbst ganz außer
ordentlich hoch eingeschätzt w ird.

Auch der Saatenstand in Europa w ird  heute etwas 
günstiger beurteilt als noch vor kurzem, nachdem eine 
Anzahl von Berichten, die das Internationale Landwirt- 
schaftlche Institu t in Rom eingefordert hat, die Meinung 
bestätigt haben, daß man, wenigstens fü r Getreide, den 
ungünstigen E influß des Maiwetters überschätzt habe. 
Große Schäden sind zweifellos in Frankreich un 11 
Italien  angerichtet worden, aber auch diese sc min 
ursprünglich übertrieben worden zu sein und in en

Reihe anderer Länder stehen die Saaten ausgesprochen 
günstig, z. B. in Rumänien. Auch die Meldungen aus 
Rußland w ird  man bei aller Zurückhaltung nicht ander» 
als ganz leidlich  bezeichnen können.

Kolonialwaren schwächer
Die Kautschukpreise sind weiter zurückgegangen, da 

der Markt bei den langsam wachsenden Beständen wenig 
Neigung zeigt, sich zu engagieren und Amerika jetzt gele
gentlich sogar als Abgeber auf tr itt. Auch fü r spätere 
Lieferung ist die Nachfrage mehr als bescheiden.

Kaffee zeigte zunächst leidlich feste Stimmung, die 
jedoch dann im Zusammenhang m it günstigen Berichten 
über den Erntestand in  Brasilien wieder iiinschlug und 
zu neuen Rückgängen führte. Die Kauflust in den großen 
Verbrauchsländern ist klein geblieben.

Das g ilt auch vom Zucker, wo man besonders auf den 
Wetterumschlag in Europa sowie darauf verweist, daß die 
Größe der kubanischen Bestände baldige W irkung der 
Einschränkungsbeschlüsse sehr unwahrscheinlich macht. 
Hier scheint auch mitzusprechen, daß die Spekulation 
nach allen Informationen sich völlig  aus dem Markte 
zurückgezogen hat.

u n d  ^ o p ilo lm n c ft

Am 31. Mai und 1. Juni notierte tägliches Geld m 
Berlin m it 6 bis 734% höher als an dem gleichen Zeit
punkt der Vormonate. Am Apnlu ltim o war der Satz 
nur auf 5 bis 634 % heraufgeschnellt und Ende Marz 
lauteten die Maklernennungen etwa ebenso. indes 
zeigte sich bald, daß es sich hier um eine vereinzelte 
Erscheinung handelte, die hervorgerufen war einmal 
durch die stark angeschwollenen Bedürfnisse ^ B ö r s e n 
verkehrs und sodann durch den Umstand, daß die Ban
ken diesmal ihre Ultimoversorgung nicht so reichlich im 
voraus besorgt hatten, wie an eleu ^
minen, weil bei ihnen das Sicherheitsgefuhl Geldmittel
auch an den entscheidenden Tagen relf ^ hd^  hatten 
mäßigen Sätzen erhalten zu können, infolge des glatten 
Verlaufs der vorangegangenen Monatsschlusse erheblich 
gewachsen war. ,

Sehr bald wich die Spannung wieder vom Markte, un 
schon am 4. Juni hatte man auch fü r tägliches Geldl be 
reits niedrigere Sätze wieder erreicht, Ms »m g 
Tage des Mai und A pril, Sätze von 4/4 bis 5 %, 
am 4. Mai 434 bis 6 % und am 4. A p ril 5/4 bis b so ge
zahlt wurden. Die übrigen Gebiete des Marktes 
von dem Vorgang überhaupt unberührt geblieben un 
zeigten selbst über den Ultimo hinweg dieselben batz 
wie vorher, nämlich 5 /  %o Mindestsatz fü r Mona&g > 
53/s % fü r Warenwechsel m it Bankgiro und 4 s /o tw  
Privatdiskonten beider Sichten; der Privatdis on s 
Wurde indes im freien Verkehr gelegentlich wi 
unterschritten.

Die Reichsbank zeigte Ende Mai das charakteristisc ie 
Bild, das man schon von den Vormonaten her gewo in 
Ist. Nur durch eine weitere radikale Einschränkung er 
Rediskontierungen an öffentlichen Stellen um 11-  au

M illionen RM. war es möglich, den Wechselbes anc 
um 69 M ilk  aufzufüllen. Hätte man dieses H ilfsm itte l 
dicht zur Hand gehabt — und künftig  steht nur noc 1 c er 
geringe Restbetrag von 38 M ill. RM. zur Verfügung , 
s° wäre statt einer Zunahme eine Abnahme zu ver
zeichnen gewesen, denn die privaten Wechselanspruche 
an das Zentralinstitut haben sich in der letzten Maiwoche 
Um 42 M ill. RM. verringert. Allerdings s*ie^ ,  die, 
bardforderungen um 79 auf 87 M ill. RM- Obwohl der 
Lombardsatz 1 % höher liegt als der Banksatz, schien es 
den Banken wirtschaftlicher, ih r Wechselmatenal aut

kurze Frist zu diesem höheren Satz beleihen zu lassen, 
als es der Reichsbank zu niedrigerem Diskontsatz defin itiv  
zum Diskont zu übergeben.

In  höherem Maße haben die Banken sich das nötige 
Geld dadurch beschafft, daß sie Auslandsguthaben liqu i
dierten und bei der Reichsbank in  deutsches Geld um
wandelten, wodurch sich deren Devisenbestand in der 
Ultimowoche wieder um 91 M ill. RM. hob. Gleich an
fangs Juni haben sich mehrere Banken ihrer Reichsmark 
wieder entäußert und ausländische Wechsel angeschafft. 
Vor allem am englischen Markt trat eine ansehnliche 
deutsche Wechselnachfrage auf. Der Wechseldiskont in 
London hält gegenwärtig bei 4/4 bis 45/le %, fre ilich m it 
dem Unterschied gegenüber dem deutschen Satz, daß 
Wechsel gegen diesen Abzug w irk lich  erhältlich sind. 
Eine Ermäßigung der offiziellen Rate der Bank von Eng
land g ilt fü r in naher Aussicht stehend.

Die Stauung, die nach der außerordentlichen A p ril- 
beanspruchung am Emissionsmarkt eingetreten war, hat 
dazu geführt, daß im Mai die Ansprüche sich stark ver
ringerten und erstmals wieder mehr Anleihen im Aus
lande als im  Inlande begeben worden sind. (Insbesondere 
die Anleihen der Sächsischen Werke, der Robert Bosch 
A.-G., der Mansfeld Ä.-G., der Miag und der Westfälische 
Städte, sowie das Darlehn der Zellstoffabrik Waldhof.) 
Nach der Emissionsstatistik der „Frankfurter Zeitung“  
wurden in den letzten Monaten — ohne Berücksichtigung 
der Pfandbrief- und Anleihebegebungen von Llypotheken- 
banken und Realkreditinstituten — im In- und Auslande 
folgende Anleihebeträge untergebracht (in M ill. RM.):

Vorkriegsmonatsdurchschnitt
In land Ausland

200
1925 S e p te m b e r ........................ 4.50 262.85
1925 O k t o b e r ............................ 120.20
1925 N o v e m b e r ........................ 219.95
1925 Dezember ........................ 330.60
1926 Januar ............................ 179.76
1926 F e b r u a r ............................ 124.90
1926 M ä r z ................................. . 98.50 82.50
1926 A p r i l ................................. 108.05
1926 M ai ................................. . 67.45 144.25

Vom deutschen Kapitalmarkt ist ein Druck gewichen, 
der lange auf ihm gelastet hatte, seit feststeht, daß die 
150 M ill. RM. Reichsbahnvorzugsaktien, von denen ein 
D ritte l im  voraus schon verkauft war, auch m it den rest
lichen % in  kurzer Zeit stattlich überzeichnet worden 
sind. Auf die besonderen Anreize, m it denen das Papier
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ausgestattet ist, wurde in  unseren Berichten mehrfach 
hingewiesen, und wenn daher au dem Erfolg der 
Emission kaum zu zweifeln gewesen war, so hatte doch 
das Bevorstehen einer so umfangreichen Begebung allent
halben zur Zurückhaltung gemahnt.

Die umfangreiche Sparkapitalbildung hat, wie die 
jetzt vorliegende Statistik erweist, auch im A p ril ange
halten. Die Einlagen bei den öffentlichen Sparkassen 
betrugen Ende A p ril im  Deutschen Reich 2155 M ill. RM., 
das ist 111 M ill. RM. mehr als im  Vormonat. Im  März 
hatte der Zuwachs 107 M ill. RM. betragen, im  Februar 
139 M ill. RM. und im Januar einschließlich der vorge

nommenen Zinsgutschriften 170 M ill. RM. Die Zwei
monatsbilanzen der Banken hatten ein ähnliches Bild ge
zeigt. Es war bei den sämtlichen von der Statistik er
faßten Kreditbanken im März und A p ril ein Kreditoren
zuwachs um 281 M ill. RM. eingetreten, während in  den 
vorangegangenen vier Monaten der Zuwachs 227 M ill. RM. 
betragen hatte. Zwar en tfä llt der Zugang nicht allein 
auf die Steigerung der Depositen. Aber die Zahl ist um 
so bemerkenswerter, als im  gleichen Zeitraum, nämlich 
im März und April, die ausländischen Einlagen bei den 
Banken von deutscher Seite in großem Umfange auf
gekündigt worden waren.

Vk iiffßften4$0cfe
Berliner Börse

Die Börse l i t t  in  den letzten Tagen unter den Folgen 
der vorherigen spekulativen Überhitzung. Nachdem zu
nächst nur einige Großgruppen Kapitalanlage in  deut
schen Aktien suchten, um das in  der W irtschaft nicht 
benötigte Geld kurzfristig  unterzubringen, und nur einige 
ausländische Stellen zu Sonderzwecken Aktienkäufe Vor
nahmen, hatte das inländische Kleinpublikum und die 
Kleinkulisse sich allzusehr mitreifien lassen. Wenn auch 
Ziffern über Terminumsätze und Höhe der Termin- 
engagements leider niemals veröffentlicht werden, so ver
lautet doch inoffiz ie ll, daß die Prolongationen am Mai
ultimo diesmal um etwa 50 % größer waren als im  Durch
schnitt der Vormonate. Da gleichzeitig die Kurse vielfach 
das richtige Verhältnis zur Aktienrentabilität verloren 
hatten und die Auslandskäufe sich verminderten, wurde 
der Rückschlag unvermeidlich, ohne daß ein äußerer 
Anlaß vorlag. Sachliche Momente traten gegenüber den 
rein börsentechnischen Einwirkungen in den H inter
grund; weder die Diskontermäßigung vermochte einen 
wesentlichen Einfluß auszuüben (abgesehen von einer 
leichten Befestigung des Anleihemarktes), noch die 
Erörterung der Transfer-Frage.

Im  Vordergründe des Interesses standen nach wie vor 
die Aktien der 1. G. Farbenindustrie, die zwar in  den 
letzten Tagen ebenfalls einen Rückgang erfuhren, aber 
doch die Spekulation ständig reizten. Die Gerüchte von 
Ausdehnungsplänen der Gesellschaft fanden durch eine 
kleine Neuerwerbung erneut Nahrung. Die Gesellschaft 
hat nämlich in  Gemeinschaft m it der Metallbank gruppe 
eine qualifizierte Minderheit der Aktien der A.-G. fü r 
chemische Industrie in  Gelsenkirchen erworben und sich 
damit auf dem Gebiete der Bleifarben ein Konkurrenz
werk angegliedert. Es ist verständlich, daß durch solche 
Transaktionen, wenn sie auch im Einzelfalle klein sein 
mögen, doch immer wieder Rückschlüsse auf die Finanz- 
lage und die Expansionslust der Gruppe gezogen werden. 
Eine Nebenwirkung ergab sich noch insofern, als die 
Aktien nicht nur der Gelsenkirchener Gesellschaft, 
sondern auch der A.-G. fü r Lithopone-Fabrikation in 
Triebes anzogen, weil man meinte, daß die Farbengruppe 
in ihrem Monopolstreben auch dieses Werk m it ähnlicher 
Fabrikation später einmal erwerben werde. Die Nach
richten über die Verschwelungspläne der Farbengruppe 
und über Erfolge der Dea auf dem Gebiet der syntheti
schen Benzinherstellung w irkten schließlich auf die 
Braunkohlenmerte zurück, weil man annimmt, daß diese 
Entwicklung m it der Zeit den Braunkohlenabsatz steigern 
müsse.

Chemische Werte waren auch sonst teilweise belebt, 
vor allem die Aktien der Rottrveil-Gruppe auf die Nach
richt, daß ein Prozeß, den die Gesellschaft gegen die 
Vereinigten Glanzstoffwerke seit langem führt, günstig 
stehe. Die Bedeutung dieser Angelegenheit ist, da die 
Verwaltung sich noch nicht geäußert hat, noch kaum zu

übersehen, aber Sachkenner behaupten, daß ein Erfolg in 
dem Streit fü r den Rottweil-Konzern äußerst w ichtig sei. 
Das Ganze hat nur leider einen unangenehmen Bei
geschmack. Die Hamburger Verwaltung des Dynamit- 
Rottweil-Konzerns hat nämlich in  der Vorwoche bereits 
vor Fertigstellung der offiziellen Bilanzen der Ö ffentlich
keit mitgeteilt, daß die Konzerngesellschaften dividenden
los bleiben werden. Daraufhin ist aus Publikumskreisen 
großes Angebot an den M arkt gelangt, gleichzeitig haben 
aber umfangreiche Käufe eingesetzt, die offenbar aus 
Verwaltungskreisen stammten. Es hat also den Anschein, 
daß die Publikation der Dividendenlosigkeit den Zweck 
verfolgte, Verwaltungskreisen billiges Aktienmaterial zu 
verschaffen. Es ist verständlich, daß die Börse über ein 
solches Vorgehen ungehalten ist, zumal bis heute noch 
keine Publikation über die Patentfragen erfolgte. 
Deutsche Erdöl-Aktien waren zeitweise sprunghaft gestei
gert auf die Generalversammlungsmitteilung, daß auf der 
ganzen Linie eine kräftige Fortentwicklung zu verzeich
nen sei. Rhenania-Kuhnheim waren auf die Dividenden
losigkeit hin angeboten, ebenso Fahlberg-List, weil nur 8 
statt, wie erwartet, 10 % Dividende vorgeschlagen werden.

Am Montanmarkt regte die Expansion des Montantrusts 
an. Nachdem über das ursprüngliche Gründungs
programm hinaus nicht nur ein großer Teil des Stumm- 
Konzerns, sondern nun auch die westlichen Besitzungen 
der A.-G. Charlottenhütte vom Stahlverein übernommen 
wurden, zweifelt man nicht daran, daß der Montantrust 
seine Angliederungstendenzen fortsetzen werde. Die Ver
handlungen m it Rombach sind zwar noch nicht in Gang 
gekommen, aber es besteht doch Hoffnung, daß es über 
kurz oder lang gelingen w ird, den einzigen nocli uner
ledigten N otfa ll in  der Montanindustrie auf diese Weise 
zur Sanierung zu bringen. Die Tendenz erfuhr allerdings 
später eine Beeinträchtigung durch die Berichte der 
Preußischen Handelskammern fü r Mai, in  denen dargelegt 
wurde, daß die Nachfrage fü r Kohle sich durch den 
englischen Streik gerade in  solchen Sorten vermehrt 
habe, in  denen die deutschen Stapel gering seien.

Schiffahrtsmerte waren durch Kapitalerhöhungsgerüchte 
fü r Lloyd  und Hapag angeregt; aber soweit sich bisher 
feststellen ließ, haben nur beim Lloyd im H inblick auf 
Baupläne vage Vorbesprechungen über eine Emission 
stattgefunden, aber hier, und noch mehr bei Hapag, 
scheint überwiegend Geneigtheit zu bestehen, solche 
Transaktionen zu verschieben, bis in  der Freigabefrage 
etwas mehr Klarheit besteht. Die Werte des Ostrverke- 
Konzerns waren durch die Beilegung des Streites zunächst 
stark befestigt, weil man die Einigung als solche als 
wertvoll fü r die Zukunft des Konzerns betrachtete. Dann 
aber erfolgten Abgaben in  Ostwerke-Aktien, da ent
sprechend den neuen Vertragsbestimmungen die Ost
werke angeblich beabsichtigen, schon im nächsten Jahr 
weniger Dividende auszuschütten, als der Gewinnausgleich 
ermöglichen w ird. Kahlbaum wurden durch das Rück-



10. Juni 1926 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 735

kaufsangebot zu 120 % gehalten, dagegen erfolgten in 
Schultheiß Vorverkäufe durch solche Kahlbaumaktionäre, 
die auf das Tauschangebot eingehen wollen. Von 
Elektrizitäts-Aktien waren Siemens, Licht und K ra ft und 
Gesfiirel zeitweise vom Ausland gesucht, sonst war der 
Markt stiller. Automobil-Aktien wurden durch das Zu
standekommen der Fusion Benz-Daimler nicht wesentlich 
berührt. Jute-Aktien waren im Anschluß an die neue 
Verbandsbildung krä ftig  erholt. Am Rentenmarkt waren 
mexikanische Anleihen im H inblick auf die fü r den 
1. Juni angekündigte Wiederaufnahme der Zinszahlung 
haussierend; aber Einzelheiten, speziell über die alten 
Coupons, fehlen.

Hamburger Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Das Wertpapiergeschäft entwickelt sich wieder in sehr 
erfreulicher Weise. Kreise, die der Börse nach den Erfah
rungen der Inflationsjahre lange ablehnend gegenüber
standen, beginnen wieder Interesse an deutschen Effekten 
zu nehmen, wobei sie sich fast ausschließlich den aner
kannt erstklassigen Werten der verschiedenen Marktge
biete zuwenden. Immer wieder sind es die Terminpapiere, 
die auch die kleine Publikumsspekution interessieren, 
während die eigentlichen Lokalwerte trotz mitunter ' ' L- 
sentlich größere Rentabilität vernachlässigt und in  der 
Kursentwicklung Zurückbleiben. Es hat auch vorläu lg 
nicht den Anschein, als ob sich in dieser vielleicht etwas 
übertriebenen Bevorzugung der Terminpapiere etwas
ändern wird. , , , . ,.

Was den Tagen um den Monatsweciisel das eigenartige 
Gepräge gab, war der Umstand, daß der Ultimo diesmal 
fast ohne merkbare Vorbereitungen und ohne schädliche 
Folgen überwunden wurde. Am Hamburger Platz sind 
jedenfalls irgendwelche Schwierigkeiten nicht bekannt
geworden. Geld stand der Spekulation vor und nach dem 
Abrechnungstermin in reichlichen Mengen b illig  zur Ver
fügung Käufe des kleinen inländischen Kapitals, die be
sonders die Banken entlasteten, hauptsächlich aber auch 
Orders aus dem Auslände und vermutlich neue Konzern
käufe -  man weist auf den zukünftigen Elektrotrust, 
auf Vorgänge im Pulverkonzern und auf mögliche Trans
aktionen auf dem Gebiete des Petroleums hm -  sorgten 
fü r recht feste Stimmung, die nur vorübergehend durch 
kleinere Glattstellungen unterbrochen wurde. Anregend 
w irkten auch die vielleicht nicht ganz von Tendenz freien 
Ausführungen der Firma D illon Read & Go. u er 
besonders günstigen Aussichten gerade der deutsc len it 
schuft, die bekanntlich von der genannten Firma m senr 
bedeutendem Maße alimentiert wird.

Der Hamburger Schiffahrtsmarkt lag in den letzten 
Tagen wieder uneingeschränkt fest, nachdem kleine uc 
gänge kurz vor Monatsschluß die Stimmung etwas ge
dämpft hatten. Zwar liegt nichts Neues aus Amerika vor, 
und von der Freigabeaktion ist in  den letzten W ocnen 
auch gerüchtweise nichts Neues verlautet, dennoch i s  ie 
ßörse optimistisch und glaubt an den baldigen Erfo g er 
verschiedenen bills. Die Bilanz- und Abschlußzahlen er 
Austral- und Kosmosgruppe machten zwar in ihrer angs - 
liehen Zurückhaltung — sie berichteten nicht einmal ubei 
die Höhe der Abschreibungen — keinen besonders guten 
Eindruck, und die Schädigungen der deutschen Schiffahr 
durch den englischen Kohlenstreik werden von keiner 
Seite unterschätzt; dennoch kauft man, anscheinend in 
Beurteilung der Schiffahrtschancen auf längere Sicht, 
immer wieder Packet, Lloyd, Austral und Kosmos wah
rend Süd und Hansa vernachlässigt bleiben und fü r die 
typischen Nebenwerte gar kein Interesse besteht Erwäh
nung verdient bei der Besprechung des Schiffahrtsmarktes

der Streit um die Reederei-, Bugsier- und Bergungsgesell
schaft, die von der Bremerhavener Firma Schuchmann 
majorisiert wurde, nachdem das ausschlaggebende Aktien
paket aus den Händen der Hamburg-Amerika-Linie in  den 
Besitz dieser Firma übergegangen ist.

Werft- und Fischereiunternehmungen blieben in  den 
letzten Tagen unbeachtet. Die Verhandlungen um die 
Übernahme russischer Schiffsbauauftröge sind offenbar 
noch immer nicht zu Ende geführt worden. Das vorüber
gehend wilde Interesse fü r Janssen & Schmilinski-Aktien 
ist völlig erloschen. Für Flufischiffahrtswerte w ird  man 
sich vermutlich nicht eher wieder interessieren, als nicht 
die Anleiheaktion, von der nun schon seit Jahren die 
Rede ist, durchgeführt ist.

Eisenbahnwerte fanden nur geringe Beachtung. Einzig 
in Hamburger Hochbahn bestand etwas Meinung, während 
die Hamburger Notierungen fü r Lübeck-Büchen und fü r 
Eutin-Lübeck nur nominell blieben. Die G.V. bei Hoch
bahn brachte nichts als einige Erklärungen über die fo rt
schreitende Automobilisierung des Verkehrs und über den 
bereits bekannten Ausbau des Schnellbahnnetzes.

Am Markt der Industriepapiere wurden H.E.W. lebhaft 
gesucht. Nicht nur die Spekulanten, sondern auch das 
Sparkapital interessiert sich fü r dieses m it einer Gewinn
garantie versehene Papier. Weiter kaufte man sehr leb
haft Nobelaktien, obwohl die Dividendenlosigkeit dieser 
Gesellschaft überraschte. Man spricht von Käufen der 
Verwaltung und vermutet deshalb neue Transaktionen im 
Pulverkonzern, die möglicherweise über die deutschen 
Grenzen hinausgehen. Für Erdöl bestand zeitweise 
stärkste Nachfrage, die zu bedeutenden Kurserhöhungen 
führte. Dagegen blieben fast sämtliche Kassapapiere ver
nachlässigt. Stärker rückgängig war Calmon, weiter auch 
Anglo Guano und Harburg Wien. Zuversichtlich gestimmt 
war man weiter fü r Brauereien. Die chemischen Werte 
litten  unter der ungünstigen Beurteilung der Lage der 
Landwirtschaft, von der man glaubt, daß sie nicht 
imstande sein w ird, m it ihren Düngeraufträgen die Lei
stungsfähigkeit der Fabriken hinreichend auszunützen.

Das Geschäft fü r Kolonial- und Plantagenwerte blieb 
während der ganzen Zeit sehr ruhig und gleichmäßig. 
Größere Kursveränderungen waren nirgends zu beob
achten.

Am Anleihemarkt stellte sich erst am Schluß der lau
fenden Woche wieder etwas Geschäftslust ein. Welche 
Gründe fü r die neuen Käufe in deutschen Anleihen m it
sprachen, war nicht in Erfahrung zu bringen. Es erübrigt 
sich u. E. auf die hysterischen Bewegungen des deutschen 
Anleihemarktes tiefergehende Rücksicht zu nehmen. Von 
ausländischen Anleihen kaufte man zeitweise Lissabonner 
und Türken stärker.

H am burg -A m erika  L in ie ....................
H a m b u rg -S ü d ...........................................
Norddeutscher L lo y d ............................
Deutsch Austr............................................
V erein ig te E lb es ch iffah rt....................
V ere insbank ...............................................
W estholsleinische B a n k .......................
Lübecker C o m m e rzb an k ....................
H am burger H o c h b a h n ........................
E u tin -L ü b e c k ...........................................
Lübe ck -B ü ch e n .......................................
B i l l -B r a u e r e i ...........................................
E lb sc h lo ß -B ra u e re i...............................
H o ls te n -B ra u e re i....................................
A s b e s t-C a lm o n .......................................
Nagel & Kaem p
H am burger E lec tric ita ts w erk e . . .
Anglo G u a n o ...........................................
Schlinck & Co............................................
B ödiker & Co.............................................
S ageb iel...........................  ........................
B ibundi-Pflanzungs-A.-G ......................
Deutsche Togogesellschaft................
Deutsche Kautschuk A.-G.....................
W estafrikanische V ik t o r ia ................
Dekage . . . . .  ...................................
J a lu it-G e s e lls c h a ft...............................
Deutsche Handels-P lant. der Südsee 
C onsolid ierte  D ia m o n d ........................

21 5. 25.5. 28.5. 31.5. 2.6. 4.6.
135,75 136,— 130,— 132,— 135,50 137,25
105,50 104.— 106,— 107,— 109,25 109,—
132.25 131,75 126,75 127,25 132,25 133,25
107,50 110 ,- 107,— 107,75 110,50 111,-
49,50 50,— 50,— 48.75 49, - 49,—
92,25 92 — 93,25 94,75 95,10 97,75

113,25 113,60 113,60 1 1 4 ,- 114,50 115,70
8 2 ,- 8 2 , - 8 2 ,- 81,— 81,— 81,—
82,40 82,10 8350 8450 84,40 8475
7 2 ,- 72,— 70,— 70,— 7 0 ,- 70,—

114 .- 114,— 116,— 114,50 117,— 113,—
165,- 165 ,- 165,— 165,— 172.— 1 7 2 ,-
112,- 113,50 114,— 1 14 ,- 114,25 114,25
141,— 1 42 ,- 144,— 142,— 146 ,- 1 46 ,-
39,— 39,50 37,— 35,— 35 50 35,—
72 — 72 — 72 - 7 2 , - 7 2 . - 72,—

121,75 121,80 126,— 128,20 128,60 129,—
75,— 71,— 71,— 7 0 , - 7 1 ,- 6 9 , -
70.50 71, - 70 — 7 0 ,- 70,50 70.—
7,90 8 - 8 , - 8,10 8,10 8,10

9 0 ,- 90.— 9 0 ,- 9 0 , - 90,— 90,—
5,25 5 25 5,25 5,— 4,90 5,10

5 2 0 - 520, - 5 20 ,- 510,— 5 1 0 ,- 5 1 5 ,-
l - o . - 1 18 ,- 115,— 1 1 5 ,- 1 1 5 ,- 1 1 0 ,-
50,— 50,— 50,— 5 0 ,- 5 0 ,- 5 3 , -

115, - 115 ,- 115,— 115,— 115,— 115,—
9 5 ,- 93,25 9 0 ,- 90,— SO,— 9 0 , -

109 ,- 110 ,- 110 ,- 1 08 ,- 106,— 1 04 ,-
20,75 20,50 20^0 20,00 20,50 2 1 . -
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$ t !a n |e n
Thüringische Staatsbank

Rückgang der Zinseinnahmen — Eine selbständige 
Hypothekenabteilung

Das geschäftliche Ergebnis des Instituts ist gegen das 
Vorjahr ganz erheblich zurückgegangen. Der gesamte 
Einnahmeüberschuß auf den einzelnen Ertragskonten be
läu ft sich auf nur 1,6 M ill. RM. gegen 2,8 i. V. Den 
empfindlichsten Rückgang erlitten die Gebührenein
nahmen, was m it der seit Ende 1924 erfolgten Ermäßi
gung der Gebührensätze erklärt werden kann. Da die 
Umsätze auf allen Konten eine starke Steigerung auf
weisen, ist der relative Rückgang der Zinseinnahmen von 
861000 RM. i. V. auf 790 000 RM. tatsächlich viel größer 
als in diesen Zahlen zum Ausdruck kommt. Die Ver
waltung begründet dies damit, daß sie, um gegenüber den 
Sparkassen und anderen Depositen-Instituten konkurrenz
fähig  zu bleiben, gezwungen war, die Habenzinsen hoch
zuhalten, so daß die Zinsspanne im Verhältnis zur Umsatz
steigerung keinen entsprechenden Nutzen gelassen habe. 
Bemerkenswert ist ferner, daß trotz erheblich größerer 
Umsätze auch die Einnahmen aus dem Effektengeschäft 
von 400 000 RM. auf 110 000 RM. zurück gegangen sind. 
Wenn trotzdem ein erheblich höherer Reingewinn ausge
wiesen werden kann, so beruht das in der Hauptsache 
darauf, daß Abschreibungen auf verlorene Außenstände 
(i. V. 500 000 RM.) überhaupt nicht und solche auf zwei
felhafte Außenstände nur in geringerem Ausmaß 
(147 000 RM. gegen 850 000 RM. i. V.) vorgenommen werden 
mußten. Aus dem Reingewinn sollen 120 000 RM. dem 
Reservefonds zugewiesen werden, der damit auf 250 000 RM. 
ansteigt (bet 1,5 M ill. RM. Grundkapital).

Die von dem Institu t der W irtschaft zur Verfügung 
gestellten Kredite betrugen Ende 1925 etwa das 1% fache 
der vor Jahresfrist ausgeliehenen Gelder. Der Wechsel
bestand am Bilanzstichtag hat sich gegen das Vorjahr 
sogar verdreifacht. Erschwert war die Geschäftsführung 
durch die Erfassung und Sicherstellung der Vermögens
werte der ehemaligen Landeskreditanstalten, die in  die 
Staatsbank eingegliedert worden sind. Im  Vergleich zu 
den Teilungsmassen der deutschen Hypothekenbanken 
war das Verhältnis der noch in den Büchern geführten 
zu den zurückgezahlten Hypotheken bei den ehemaligen 
Landeskreditanstalten außerordentlich ungünstig. Die m it 
dieser Bereinigungsarbeit verbundenen Kosten sind von 
der Staatsbank zunächst vorgeschossen worden, dürften 
aber durch den gesetzlichen Kostenbeitrag kaum gedeckt 
werden.

Die Bilanz spiegelt die erhebliche Umsatzsieigerung 
gegen das Vorjahr deutlich wieder. Dem Anwachsen der 
Verpflichtungen von 17,5 M ill. auf 34,0 M ill. entspricht ein 
Anwachsen der Gesamtaktiva von 18,9 auf 35,8 M ill. RM. 
Von diesem Zuwachs an Aktivbeständen entfallen auf die 
flüssigen Mittel allein 13,0 M ill. RM., während die übrigen 
Betriebsmittel nur um 3,8 M ill. sich erhöht haben. Un
günstig erscheint das Verhältnis zwischen gedeckten und 
ungedeckten Debitoren. Der hohe Bestand an ungedeckten 
Forderungen erklärt sich jedoch durch die großen Dar
lehen an das Land Thüringen, die indessen im laufenden 
Jahr aus dem Erlös der 7%igen thüringischen Staats
anleihe abgedeckt worden sind. Die Erhöhung der dau
ernden Beteiligungen ist auf die verstärkte Interessen- 
nahme an der Thüringenwerk A.-G. und durch die Über
nahme des gesamten Aktienkapitals der Thüringischen 
Landeshypothekenbank A.-G. veranlaßt worden. Ferner 
hat sich das Institu t an der Landesbankenzentrale und an 
der Preußischen Zentralgenossenschaftskasse beteiligt.

Die frühere Bank fü r Goldkredit A.-G. in  Weimar war 
bekanntlich in  eine reine Hypothekenbank unter Ände
rung der Firma in Thüringische Landeshypothekenbank 
A.-G. umgewandelt worden. Sie ist rechtlich zwar

selbständig, sachlich aber nur eine Abteilung der Staats
bank, die die Aufgabe hat, die Hypothekengeschäfte der 
früheren Landeskreditanstalten weiter zu führen. Das 
Institu t hat im  abgelaufenen Jahr einen Reingewinn von 
154 713 RM. erzielt, von dem 150 000 RM. dem Reserve
fonds zugeführt werden. Im  abgelaufenen Jahr hat dieses 
Hypothekeninstitut 212 Darlehen im Gesamtwert von 
3,5 M ill. RM. gewährt, während der Umlauf an Gold
schuldverschreibungen und Goldpfandbriefen Ende 1925 
auf 6,06 M ill. Goldmark gestiegen war.

in  M ill. RM.

Aktiva
Kasse, frem de Celdsorten  
Reichsban kguthaben . 
Postscheck gu t haben . 
Sonst. Bankguthaben . 
Guthaben in  frem der

W ä h r u n g ....................
Wechsel. Schecks . . . 
Eigene W ertpap iere . . 
S chuldner in  Ifu. Rechg 

davon gedeckt. . . 
ungedeckt .

Dauernde Beteiligungc.. 
Gebäude, Grundstücke . 
Konsortialbeteiligungen

Bilanz
per

31.12.25

B ilanz
per

31.12. 24
ln  M ill. RM .

B ilanz
per

31.12.25

B ilanz
per

31.12.24

Passiva
0,34 0,43 G ru n d k a p ita l.................... 1,50 1,50
0,87 1,39 R e se rv e fo n d s .................... 0,13 0,106
0,26 0 22 Bankschulden.................... 17,89 0,86

14,32 3,49 Schulden in  frem der
W ährung' . . . . . . . 0,87 1,23

0,31 0,79 G ebührenfreie E in lagen 4,91 1,90
4,99 1,78 davon in  7 Tagen fällig 2,37 0,87
0,51 0,64 bis 3 Mon. fällig 2,35 0,96

12.92 9,48 nach SMon.fälliq 0,18 0,08
5,16 7,13 Sonst. G läubiger . . . 10,26 13.31
7,76 2,35 davon in 7 Tagen fällig 8,99 12,55
1,07 0,43 bis 3 Mon. fällig 1£6 0,75
0,19 0,09 nach 3Mon.fällig — —

— 0,13 Transitorisches K onto  . 0,10 —
G e w in n ................................. 0,124 0,026

Julius Pintsch A.-G.
Bilanzkunststücke — Die unbekannten Beteiligungen
Die Verwaltung hat sich die Mühe gemacht, ihre Bilanz 

durch zwei tatsächliche Mitteilungen im Geschäftsbericht 
zu ergänzen. Sie berichtet also, daß in  der Position 
„Grund und Gebäude“  ein Zugang von 252 939 RM. fü r 
den Erwerb von Grundstücken in Fürstenwalde, Lichter
felde und Hamburg zu verzeichnen ist. Die zweite M it
teilung stellt fest, daß die (nicht ausgewiesenen) Zugänge 
auf Maschinenkonto ganz abgeschrieben worden sind. 
Mathematikkundige Aktionäre können sich also aus
rechnen, daß bei 564 086 RM. Gesamtabschreibungen die 
letztjährigen Zugänge auf Maschinenkonto 429 947 RM. 
betragen haben, und daß somit auf Grundstücke und 
Gebäude 134 139 RM. abgeschrieben worden sind. Darüber 
hinaus gibt aber die vorgelegte Bilanz eine ganze Reihe 
weiterer Rätsel auf. In den drei Nachinflationsbilanzen 
sind die Betriebsmittelkonten recht bunt durcheinander 
gewürfelt, und zwar ändern sich die Kombinationen von 
Jahr zu Jahr nach dem Gutdünken der Verwaltung 
(in RM.):

Goldbilanz Ende 1924 Ende 1925

K a sse ......................t . 187 595 }  146 747W echsel......................... 1 555 > 509 856
W ertpapiere ................ 463 456 1 }  474 775Beteiligungen . . . . .

}  3 327 924S chu ldner..................... 665 767 5 356 494

Irgendeine Erläuterung zu diesen Umgruppierungen 
und zu den einzelnen Posten selbst w ird  im Geschäfts
bericht nicht gegeben. Aus unserer vorstehenden Ueber- 
sicht läßt sich nur entnehmen, daß der Buchwert der 
Beteiligungen nicht erheblich sein kann.

Ein Blick auf den Abschluß des Jahres 1913 zeigt, in 
welchem Maß die Verwaltung' heute ihre Publizitäts
pflichten vernachlässigt. Die 1913er Bilanz hatte auf 
beiden Seiten je 15 Posten. Die Gewinn- und Verlust
rechnung auf der Sollseite sogar 22 Posten, auf der 
Habenseite 6. Dagegen brachte die Bilanz per Ende 1924 
4 Posten auf der Aktivseite und 8 auf der Passivseite, die 
Bilanz per 1925 6 Posten auf der Aktiv - und 11 auf der 
Passivseite. Die Gewinn- und Verlustrechnung endlich 
ist auf ganze 3 Posten auf der Soll- und 1 Posten auf der 
Habenseite zusammengeschrumpft. Man könnte eine 
solche Kontraktion des Bilanzbildes verstehen, wenn das 
Unternehmen in seinem Aufbau einfacher geworden und 
seine vielfältigen Produktionsinteressen abgebaut hätte. 
Das Gegenteil ist jedoch der Fall, so daß nur der Schluß
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übrig bleibt, daß die Verwaltung aus irgendwelchen 
Gründen die Aktionäre und die Oeffentlichkeit über die 
wichtigsten Vorgänge im  unklaren lassen w ill.

Ein besonderes Wort verdienen die Beteiligungen. Sie 
standen in  der Bilanz von 1913 m it 3,9 M ill. Mark und 
setzten sich aus den Anteilen der Gesellschaft an den 
ausländischen Tochtergesellschaften zusammen, die zur 
Ausbeutung der Beleuchtungspatente in  Paris, London, 
Wien, Budapest, Petersburg, New York und Buenos-Aires 
gegründet worden waren. Daneben scheint aber damals 
noch das m it 214 909 RM. verbuchte Effektenkonto eine 
Reihe anderer Beteiligungen enthalten zu haben. Das 
ergibt sich aus der Goldbilanz, in  der im  Effektenkonto 
(463 456 RM.) u. a. das Gesamtkapital der holländischen 
Tochtergesellschaft, Maschinerie- und Apparatefabrik 
Utrecht, verbucht war. Diese holländische Gesellschalt 
hat in  den Jahren 1918 und 1923 die Tochtergesellschalten 
in  Wien und Budapest übernommen, während die Unter
nehmungen in Paris und London während des Krieges 
beschlagnahmt und sequestriert wurden. Für diesen Ver
lust waren in  der Bilanz per 1915 5,806 M ill. Goldmark 
abgeschrieben worden; als Entschädigung hat die ese 
schaft in  diesem Falle 4 300 RM. erhalten. Verloren wurde
auch die Beteiligung an der C" r t  , Sf  gei  “  1̂
Petersburg in  Höhe von 1,24 M ilk  Goldrubel, abzüglich 
von 791 RM. Reichsentschädigung. In  der Goldbilanz war 
ein besonderes Beteiligungskonto nicht enthalten. Es 
scheint also, daß die beiden amerikanischen Beteiligungen

unter Wertpapieren verbucht worden waren. Wenn nun 
seit 1924 wieder ein Beteiligungskonto bei unverändertem 
oder leicht erhöhtem Wertpapierbestand ausgewiesen 
w ird, so ist die Verwaltung einer Aufklärung über die 
inzwischen eingetretenen Veränderungen dringend schuldig.

Die Bilanz ergibt ein Anwachsen der Aktiven von 12,8 
auf 19,0 M ilk RM., wobei der Zuwachs ausschließlich auf 
die Betriebsmittel, die von 6,3 auf 12,5 M ilk gestiegen sind, 
entfällt. Die Kreditoren haben sich in  der gleichen Zeit 
verfünffacht. Sie sind von 1,6 auf 7,9 M ilk gestiegen. Da 
erhebliche Betriebsmittel in  Vorräten festgelegt sind, kann 
die Bilanz nicht als besonders flüssig bezeichnet werden.

Der Rohgeminn (einschließlich 83 263 RM. Vortrag) 
stellt sich auf 6,48 M ilk (4,94). Unkosten und Steuern be
anspruchten davon 5,47 M ilk (4,15), Abschreibungen 
0,56 M ilk (0,34). Aus dem Reingewinn in  Höhe von 
444 491 RM. (einschließlich Vortrag) soll eine 4 prozentige 
Dividende auf die Stammaktien bezahlt und ein Rest von 
84 491 RM. vorgetragen werden.

Bilanz
in  M M . UM. ^ p e r ^

B ilanz
per

31.12.24

B ilanz
in  M ill. RM . per

31.12.25

B ilanz
per

31.12.24

G rund, Gebäude, ^
6,38

j  0,51*)

3,33**)
2,55

A k tie n k a p ita l....................  9,01 9,01
0,90
0,75
0,02

\ l ,6 5

0,443

W ertpap iere ,
B e te ilig u n g e n ....................  0,47
Kasse, W e c h s e l................  0,15
Schul dner . . . . . . . .  5,36

Bauaufträge in  A rbe it . 2,897

O b lig a t io n e n ....................  0,72
Hypothekenschulden . . 0,05 
V orauszahlungen und

L ie fe ru n g e n ....................  1,22
Langfristige Kred ite  . . 2,12 
Sonstige G läubiger . . . 4,57 
G e w in n ......................... .  . 0,444

*) O hne Beteiligungen.
**) E inschi. Beteiligungen.

(BcnccolOccfammlungcn
Bergmann Elektrizitätswerke

Starke Umsatzsteigerung — 6°/0 Dividende.
Die Generalversammlung genehmigte Bilanz und Ge

w inn. und Verlustrechnung ohne Debatte und beschloß 
nach dem Antrag der Verwaltung 6%! Dividende (gegen 
5% i. V.) zur Ausschüttung zu bringen.

Der Reingewinn entsprach in  keiner Weise der starken 
Steigerung des Umsatzes. M it 2,6 M ilk RM. liegt er nicht 
erheblich über den Vorjahrsgewinn von 2,3 M ilk Am 
Gewinn zehrten insbesondere erhöhte Anforderungen fü r 
Steuern (2,75 gegen 2,34 M ilk RM.) und soziale Abgaben 
(0,9 gegen 0,66 M ill. RM. i. V.), aber auch die Handlungs
unkosten sind nicht unwesentlich gestiegen. Die Ab
schreibungen auf Gebäude und Maschinen halten sich im 
Rahmen des Üblichen. Dagegen sind die Abschreibungen 
auf Beteiligungen auffällig. Die Verwaltung nimmt auf 
diesem Konto Abschreibungen in Höhe von 414 000 RM. 
vor, die sie auf die Umstellung ihres Münchener Werks 
zurückführt. Es wäre die P flich t der Geschäftsleitung 
gewesen, über die Vorgänge bei der Bayrischen Bergmann- 
Werke G. m. b. H. nähere Angaben zu machen.

Die Gesellschaft weist gegen 1924 einen um mehr 
als 50 %' höheren Jahresumsatz aus, der allerdings m der 
Hauptsache dem guten Geschäftsgang in der wsten Hälfte 
des Tahres zu verdanken war. Im  zweiten Halbjahr l i t  
die Gesellschaft unter der allgemeinen Krise und der 
daraus folgenden Verminderung der Aufträge. Die Gesell- 
srhaft berichtet, daß sie sich bemühe, ihre Preise der ver- 

, Nnrhfraffe anzupassen und daß sie zur Ilerab-
j  “ f y  e , Gestehungskosten die Betriebe modernisiert
S Cv” , i f . c M .  Sie hofft. ih r E M m d U e n m ,,Programm

E nD -dl1 S Ä S ? Ä  ta der gut gegliederten
Die - t  der Zunahme der Kreditoren

Bilanz ihren Au dfczepikonto hat sich beinahe ver-
und Debitoren. Das A k z e p te  ^  ^  a]g die m lf te
doppelt, das Konto /  Aktivseite der Bestand

Steigerung aut von

72 000 RM. auf fast 400 000 RM. und die Buchforderungen 
stiegen um etwa 50 %. Die Bestände haben sich gegen 
das Vorjahr nur schwach erhöht. Wie der Vorsitzende, 
D irektor v. Stauß mitteilte, hat sich der Status seit Ab
schluß der Bilanz erheblich erleichtert. Bei der Bemessung 
der Bestände war es das Bestreben der Verwaltung, 
größte Sparsamkeit walten zu lassen, so daß der 
Bedarf an Betriebskapital relativ gering war und 
von der Aufnahme einer Ausländsanleihe zur Ergänzung 
des Betriebsmittelfonds abgesehen werden konnte. Es 
gelang dem Unternehmen, m it langfristigem Inlandskredit 
in der Höhe von etwa 2 M ill. auszukommen.

( in  M ill. RM .)
B ilanz B ilanz  

per per 
31.12.251 31.12.24

Aktiva
G rundstücke
Gebäude ............................
M a s c h in e n .................... ...
B e te ilig u n g e n ................
W e r tp a p ie re ....................
Barbestände  
Schuldner insgesam t. . 
Bank- u nd  Postscheck-

G uthaben ....................
W echsel . . • • • • * •K ontokorrentguthaben 
Anzahlungen auf

R ohm ateria l . • • • •
R ohm ateria l, Fertig -

u n d  H a lb fa b rik a t .  .

3.500 
10,500
2.500 
2,000 
0,045 
0.088

20,866

0,846
0,397

19,403

0,220

22,575

3,500
10,750
2,750
2,380
0,017
0,200

15,187

1,745
0,072

13,370

22,444

( in  M ill. RM .)
B ilanz

Passiva
K a p i ta l .................................Sjj-JJjO
R eserve ............................. ¡MEV

S Ä » ; : :  S i
Rückstellung fü r  schwe

bende V erp flich tungen  ■— 
Gläubiger, insgesam t: 18,934
Bankschulden . . . .  2003
Rem burs K red ite  . . . 0,538
Langfristige  K re d ite  . 1,840
A k z e p te ............................  3,818
L ie fe ra n te n ....................  4.101
Sonstige V erp flich tungen  0,603 
Anzahlungen d e r K und
schaft ................................. 6,030
R e in g e w in n ................  2,000

Bilanz

33,000
3,300
2,912
0,205

1,000
14,541
2,904

2,193
3,698
1,263

5,483
2,271

Deutsche Last-Automobilfabrik
Ein Verlustabschluß — Das Sanierungsprogramm

Die Verwaltung übermittelte den Aktionären gleich
zeitig m it dem Geschäftsbericht einen sehr weitgehenden 
Sanierungsvorschlag, der außer der Deckung des bilanz
mäßigen Verlustes aus 1925 in  Höhe von 660 800 RM. eine 
gesunde finanzielle Grundlage fü r das Unternehmen 
wiederherstellen soll. Schon vor längerer Zeit war die 
Gesellschaft infolge schlechten Geschäftsganges und der 
rückläufigen Preisentwicklung am Automobilmarkt 
stützungsbedürftig geworden und erhielt damals die erste 
H ilfe  vom Stumm-Konzern, ihrem Großaktionär, der sich
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aber selbst in einem langwierigen Sanierungsprozeß be
findet. Der jetzt von der Generalversammlung genehmigte 
Wiederaufbauplan entstammt der In itiative der neuen 
Leitung, die in Händen von Kommerzienrat Berge, dem 
ehemaligen Generaldirektor der Daimler-Werke, liegt. 
Trotz verringerten Umsatzes und infolgedessen einer 
Senkung des Fabrikationsgeroinnes von 2,1 M ill. i. V. auf 
1,4 M ill. haben sich die Unkosten noch etwas erhöht. Es 
scheint, daß der außerordentlich hohe Unkostenetat durch 
verspätete Anpassung an die technische Umstellung, die 
allgemein in der Automobilindustrie im Gang ist, ver
ursacht wurde. Während das Jahr 1924 noch einen Rein
gewinn von 0,17 M ill. gebracht hatte, ergab sich fü r 1925 
nach 0,85 M ill. (i. Y. 0,199) Abschreibungen ein Verlust 
von 678 617 RM., der sich um den Gewinnvortrag auf 
660 000 RM. ermäßigt. Nunmehr ist also das Aktien
kapital, das vordem 2,33 M ill. RM. betrug, itn Verhältnis 
von 2 zu 1 auf 1,1665 Mark zusammengelegt und auf 
3,0 M ill. wieder auf gefüllt worden. Die im vorletzten Bericht 
vorgeschlagene Erhöhung auf 5 M ill. RM. wurde dadurch 
hinfällig. Aus den durch die Zusammenlegung des Ka
pitals freiwerdenden Mitteln soll der Verlust gedeckt, der 
m it 393 316 RM. zu Buch stehende Reservefonds in Höhe 
von 300 000 RM. wiederhergestellt und ein Betrag von 
749 016 RM. zu Sonderabschreibungen verwendet werden. 
Aus der Kapitalherabsetzung werden 1 166 500 RM. frei. 
Hierzu kommt der bisherige Reservefonds sowie die 
Sonderrücklage von 150 000 RM. und die neue Emission in 
Höhe von 1,8335 Mark, so daß fü r den Sanierungszweck 
insgesamt 3,5335 M ill. RM. zur Verfügung stehen. Da die 
neuen Aktien vom Stummkonzern zu pari übernommen 
werden, erhöht sich dessen Beteiligung an der Gesellschaft 
von bisher 64% auf 85%.

Die Bilanz per 31. Dezember v. J. ist außerordentlich 
angespannt. Ein ungewöhnlich großer Teil der Betriebs
m ittel ist in Warenvorräten festgelegt. Von den 8,4 M ill.

Reichsmark Betriebsmitteln entfallen nicht weniger als 
7,09 M ill. RM. auf diese Vorräte. Im Vorjahr betrug die 
Vorratshaltung nur 4,7 M ill. bei 6,9 M ill. Gesamtbetriebs
mitteln. Bei einem Aktienkapital von nur 2,33 M ill. RM. 
muß auch das Akzeptkonto m it 2,2 M ill. als gefährlich 
hoch bezeichnet werden. Dieses Konto sowie die übrigen 
Gläubiger, die m it 6,74 M ill. zu Buch stehen, scheinen sich 
auch im laufenden Jahr nicht wesentlich vermindert zu 
haben. In der hohen Vorratshaltung, die infolge der 
technischen Weiterbildung der Typen schnell zu Ent
wertungen führt, liegt eine dauernde Gefahrenquelle, die 
zu beseitigen die Hauptsorge der Verwaltung sein sollte.

Im  laufenden Geschäftsjahr hat sich die neue Ver
waltung in erster Linie der technischen Umstellung des 
Betriebs sowie der Vereinfachung und Umbildung der Ver
kaufsorganisation gewidmet. Sie hofft durch diese Reor
ganisation eine angemessene Verzinsung des neuen Aktien
kapitals erzielen zu können. Nach Zeitungsmeldungen 
soll die Gesellschaft in den letzten Wochen einen umfang
reichen Auftrag, zur Lieferung von Lastautomobilen nach 
Griechenland erhalten haben. Auch die übrigen vor
liegenden Aufträge sollen die lohnende Beschäftigung der 
Werke fü r absehbare Zeit sicherstellen. — Wie die Ver
waltung in der Generalversammlung noch mitteilte, ist sie 
bemüht, durch Umgestaltung der Verkaufsorganisation 
mehr als bisher die Privatkundschaft zu interessieren.

in  M ill. RM.
B ilanz

per
31.12.25

Bilanz
per

31.12.24
in  M ill. RM.

B ilanz
per

31.12. 25

B ilanz
per

31.12. 24

Aktiva Passiva
G ru n d s tü c k e .................... 0,22 0,22 A k t ie n k a p i ta l ................ 2,33 2,33
Gebäude ............................ 1,61 1,39 R e s e rv e fo n d s ................ 0,39 0,39
M a s c h in e n ........................ 0,68 0,63 Sonderrücklage . . . . 0,15 —
W erkseinrichtungen . . 0,19 0,04 O b lig a tio n e n .................... 0,026 0,025
Schulden, einschl.Anzah- R e s th y p o th e k ................ 0,004 0,001

lu n g e n ............................ 1,17 1,99 Gläubiger, cinschl. A n-
Bankguthaben, Kasse . 0,05 0,099 Z a h lu n g e n .................... 6,74 6,29
W e c h s e l ............................ 0,11 0,08 A k z e p t e ............................ 2,17 —
W ertpapiere,Beteiligung. 0,014 — G e w i n n ............................ — 0,168
W a r e n v o r r ä te ................ 7,09 4,74
V e r lu s t................................ 0,66

$ie MJictfctjaft Ócs Otuskmöö
Simettfa al$ <SdÖgc6ec öcc Welt

Wenn eine bislang nicht beachtete Erscheinung a ll
gemein bekannt und erörtert w ird, so geht damit häufig 
eine starke Überschätzung Hand in Hand. Das scheint 
m ir zur Zeit m it der Kapitalmacht der Vereinigten 
Staaten der Fall zu sein.

Amerika der Geldgeber der Welt, Europa in finanzieller 
Hörigkeit, so hört man allerwärts.

Geben die Zahlen das Recht zu einer solchen Be
hauptung?

Die Vereinigten Staaten waren vor dem Kriege noch 
ein Schuldnerland. Wenn sie nach der Befreiung von 
England, nach ihrer politischen Konsolidierung so eifrig  
die Monroe-Doktrin betonten, so scharf jedes europäische 
Eingreifen in Amerika bekämpften, so war diese ihre 
Stellung notwendig, um zu verhindern, daß aus dem 
finanzpolitischen Einfluß Europas ein politischer wurde.

Und dieser finanzpolitischeEinfluß war bis kurz vor dem 
Kriege nicht gering. In  seinem Buch über Amerikas inter
nationale Kapitalwanderungen schreibt von Reibnitz 
(S. 60): „Vor dem Weltkrieg dürfte der in den Händen 
europäischer Kapitalisten befindliche Besitz ameri
kanischer Werte die Summe von 5000 Millionen Dollar 
etwas überschritten haben“ . Es entfielen nämlich auf

G ro ß b r ita n n ie n ...........................................8 844 M ill. D.
H o l la n d .........................................................  700 „  „
.F ra n k re ic h .................................................... 700 ,, ,,
D e u ts c h la n d ................................................  880 „  ,,
Schweiz .......................................................  loo ,, ,,
Übriges E u ro p a ........................................... 50 „  „

Zus.: 5 244 M ill. D.
Demgegenüber besaßen allerdings die Vereinigten 

Staaten auch große Forderungen,

Das von Europa in den Vereinigten Staaten angelegte 
Kapital wurde zum großen Teil in  fest verzinsliche Staats
anleihen oder Eisenbahnbonds investiert, deren Verzin
sung keine sehr hohe war. Amerikanisches Kapital da
gegen ging bereits vor dem Kriege als Industriekapital 
nach Kanada, M ittel- und Südamerika. Aber die aus
wärtigen Kapitalanlagen der Vereinigten Staaten er
reichten bei weitem nicht die Höhe der Verschuldung an 
Europa. Trotzdem diese Verschuldung mehr als 
5 M illiarden Dollar ausmachte, war der finanzpolitische 
Einfluß Europas minimal.

Krieg und Nachkriegszeit haben in der ökonomischen 
Stellung der Vereinigten Staaten eine entscheidende 
Wandlung hervorgerufen. Ih r Anteil am Außenhandel 
der ganzen Welt hat sich bedeutend erhöht, fast die Hälfte 
des Geldes der Erde ruht in den Tresors ihrer Banken. 
Die Produktion ihrer Industrie ist ins Riesenhafte ge
wachsen. Sie sind aus einem Schuldnerland der Gläu
bigerstaat geworden. Ih r Außenhandel, der bereits lange 
vor dem Kriege aktiv war, hat in den Kriegsjahren eine 
A k tiv itä t von etwa 10 M illiarden Dollars besessen und 
ist bis in die letzten Jahre weiter aktiv geblieben. So 
haben sie zunächst ihre Schulden an Europa abstoßen 
können; in  den ersten Jahren des Krieges zahlte Eng
land, der größte Gläubiger der Vereinigten Staaten, seine 
Heeresbestellungen m it dem Verkauf amerikanischer 
Effekten. Nennenswerte Anlagen dürfte Gesamteuropa 
in  den Vereinigten Staaten nicht mehr besitzen, im  Ge
genteil, seine Verschuldung wächst jedes Jahr. Sie ist 
jedoch auf dem Papier weit größer als in W irklichkeit. 
Den entscheidenden Ante il an den europäischen Schul
den in den Vereinigten Staaten bilden die Kriegsschulden
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der Alliierten. M it Zins und Zinseszinsen machen sie die 
stattliche Summe von 11 M illiarden Dollars aus. Aber 
nur auf dem Papier, denn selbst wenn die Italiener und 
die Franzosen sich auf Basis der amerikanischen Vor
schläge in  ihrer Schuldendeckung einigen, so beträgt die 
Verzinsung der gesamten Schulden der Alliierten nicht 
mehr als 1 M illiarde Mark. Bei einer Verzinsung von 
6 bis 7% würde das einem Kapita l von 15 M illiarden ent
sprechen, also ungefähr einem D ritte l der Summe, die 
o ffiz ie ll als Verschuldung angegeben wird. Dazu kommen 
dann die privaten Kredite an Europa. In  einem Aufsatz 
im „W eltwirtschaftlichen Archiv“  im  Januarheft 26 be
findet sich auf Seite 83 eine Statistik über die ameri
kanischen auswärtigen Kapitalanlagen. Sie betrugen 
Ende 1924:

Staatsanleihen Industrieanlagen Gesamt 
. . 1 060 1 400 2 460
. . 840 3 200 4 040
. . 1 500 400 1 900
. . 440 250 69° -

9 090

Land
Canada und Neufundland
S ü d a m e rik a ....................
Europa......................
Asien und Austra lien

Zus.: 3 840 5 250 ------ ,
Die privaten Schulden Europas waren also damals 

1900 M illionen Dollars, sie haben sich seitdem weiter er
höht und dürften heute ungefähr 10 M illiarden betragen, 
d. h. die effektive Gesamtverschuldung Europas an die 
Vereinigten Staaten ist heute etwa 25 M illiarden Mark. 
Die Verzinsung beträgt jährlich 1% bis l 2/a Milliarden. 
Die Schulden Europas an die Vereinigten Staaten sind 
also nur um ein geringeres höher als die Schulden der Ver- 
einigten Staaten vor dem Kriege an Europa. Dazu 
kommt aber noch, daß Europa selbst bedeutende Kapital
anlagen im Auslande besitzt, vor allem England. Englands 
auswärtiger Kapitalbesitz w ird  fü r heute auf reichhc 1 
60 M illiarden geschätzt. Von diesem Betrag ist der über
wiegende Anteil außerhalb Europas angelegt. Englanc 
hat allein in  seinen Kolonien mehr Kapita l investiert, a s 
die Gesamtoerschuldung Europas an die Vereinigten 
Staaten beträgt. Im  Übrigen ist an den Zahlen er 
Statistik interessant, daß im Gegensatz zur sonstigen 
Kapitalexpansion der Vereinigten Staaten der überwie 
Sende Teil ihrer Anlagen in Europa auf Staatsanlei en 
usw. en tfä llt und nur ein Bruchteil (etwa 20%) aut in 
dustrielle Beteiligung. Bei ihren sonstigen Kapitalan
lagen liegen die Verhältnisse anders. Das g ilt fü r Kana a, 
besonders aber fü r Südamerika. Südamerika, das as 
die Hälfte der gesamten privaten Kapitalanlagen der er 
einigten Staaten aufgenommen hat, war fü r sie eme 
Sphäre industriellen Kapitalexportes, denn dort e mg 
der Anteil der staatlichen Anleihen usw. 20%, der 
Industrieanlagen dagegen 80%. Die Kapita au ag 
Amerikas außerhalb Europas betrug Ende 1924 reic i 
27 M illiarden Mark, heute reichlich 30 M illiarden Marx, 
sie erreicht damit ungefähr die der englischen.

Von einer absoluten Finanzherrschaft der Vereinig 
Staaten kann daher keine Rede sein, nur sind Tendenzen 
festzustellen, die finanzielle Position der Vereinig 
Staaten gegenüber Europa zu verstärken. Vor 
Kriege waren es England, Frankreich und Deutsch lau . 
die über bedeutende Anlagen im Auslande ver ug • 
Der deutsche Kapitalbesitz ist größtenteilsverlören u 
in der Zeit der Reparationsleistungen w ird  Deutsch! 
auch schwer feu ins Gewicht fallenden ausländischen 
Kapitalanlagen kommen. Der französische Kapitalbesitz, 
der vor dem Kriege etwa 40 M illiarden Francs betrug, ist 
zu */_ verloren, und auch hier ergibt sich im Gefolge der 
Permanenten Finanzkrise keine Wahrscheinlichkeit zu 
einer Verstärkung des Kapitalbesitzes England hat sich 
von allen europäischen Staaten m diesem Punkte am

beSAberb dieUpassivität seiner Handelsbilanz nimmt der
artige Dimensionen an, daß im Jahre 1925 bei günstiger 
Berechnung nur eine aktive Zahlungsbilanz von
600 M illionen herauskam, 1925 aber bei einer passiven 
Handelsbilanz von fast 8 M illiarden Mark die Zanlungs- 
Bilanz im  besten Falle ausgeglichen sein w ird. Dem
gegenüber weisen die Vereinigten Staaten bei auswärtigen

Zinsen von mehr als 3 M illiarden weiter eine aktive 
Handelsbilanz auf, so daß sie ihre auswärtigen Anlagen 
weiter jährlich um etwa 1 M illiarde Dollars verstärken 
können. Und sie haben gegenüber England den Vorteil, 
daß sie als Industrie- und Agrarstaat ihren Import in 
viel größerem Umfang drosseln können als England, in 
dessen Im port die Nahrungsmittel eine entscheidende 
Rolle spielen. Daher ist fü r die nächsten Jahre damit zu 
rechnen, daß sich die finanzielle Position der Vereinigten 
Staaten noch weiter verstärken w ird, daß innerhalb der 
gesamten auswärtigen Kapitalanlagen ih r prozentualer 
Anteil sich vergrößern wird. Wenn man aber bedenkt, daß 
zur Verzinsung der gesamten europäischen Schulden an 
die Vereinigten Staaten eine Warenmasse ausreicht, die 
ungefähr 3%' des europäischen Exportes entspricht, so 
w ird man trotz der tiefgreifenden Veränderungen im 
finanziellen Gesicht der Welt, die sich in ‘ den letzten 
10 bis 12 Jahren ergeben hat, der Behauptung von der 
finanziellen Herrschaft der Vereinigten Staaten m it 
einiger Skepsis gegenüberstehen. M. E.

Udgicns ßonipf gegen öie Inflation
Die Anhänger einer „kleinen" In flation  haben ihren 

Willen bekommen. Sie haben dem früheren Kabinett der
artige Schwierigkeiten in  den Weg gelegt, daß es dem 
Finanzminister Janssen nicht möglich war, auch nur 
einen Teil seines Sanierungsprogramms in A n g riff zu 
nehmen. Seit w ir zuletzt an dieser Stelle das belgische 
Währungsproblem behandelt haben (Nr. 12, S. 384 v. 
25. März d. J.), ist der Kurs des Franken von 122,5 fü r ein 
englisches Pfund (Parität =  25,225) auf 156,25, am 4. Juni 
nach 158,3 am 28. Mai gestiegen.

Das neue belgische Kabinett t r i t t  nun m it einem neuen 
Sanierungsprojekt auf den Plan, das von dem Projekt 
Janssens in wesentlichen Punkten ab weicht. Die Seele der 
neuen Regierung ist der Vertrauensmann der bisherigen 
Stabilisierungsgegner, der Minister ohne Portefeuille 
Francqui, bis dahin Vizepräsident der Société Générale de 
Belgitjue. Man nennt ihn den Finanzdiktator, von dessen 
Maßnahmen das weitere Schicksal der Währung und der 
Finanzen abhängt.

War in  dem früheren Projekt das Schwergewicht der 
Sanierung auf die M itw irkung der Nationalbank und auf 
die Aufnahme einer Ausländsanleihe (zur Tilgung eines 
Teils der schwebenden Schuld) gelegt, so entzieht man 
nunmehr dem Noteninstitut jede entscheidende M itw irkung  
und verzichtet ebenso auf H ilfe  von außen. Dabei ist das 
Grundproblem naturgemäß dasselbe geblieben. Die 
Sanierungsaktion soll beginnen m it dem Ausgleich des 
Budgets, der im  März erheblich leichter gewesen wäre als 
im Juni. Für das laufende Finanzjahr 1925, das am 
31. Oktober endet, bleibt ein D efiz it von über 1000 M illio 
nen Franken zu decken. Gleichzeitig müssen aber sehr 
erhebliche M ittel bereitgestellt werden, um die Ausgaben 
fü r das kommende Finanzjahr 1926 zu bestreiten. Für die 
Abtragung der schwebenden Schuld soll eine Tilgungs
kasse errichtet und damit das Haupthindernis fü r die bis
herigen Stabilisierungspläne beseitigt werden. Zur Deckung 
von D efiz it und Ausgaben sind Steuererhöhungen im  Er
tragswert von 1500 Millionen Franken vorgesehen; während 
Janssen aber in  seiner Steuerpolitik den Verbrauch 
schonen und das bewegliche Kapita l belasten wollte, geht 
der neue Finanzminister Iiou ta rt den umgekehrten Weg. 
Die bestehenden Verbrauchs- und Grundsteuern werden 
teilweise verdoppelt, Steuern auf Luxuswaren und Lust
barkeiten werden ebenfalls beträchtlich erhöht, dagegen 
die Börsensteuern um 50% ermäßigt.

Auch der Plan einer Inlandsanleihe m it wert
beständigem Zinsendienst ist endgültig aufgegeben worden, 
da man von ihm die Schaffung eines „neuen Wert
messers“  und die Vertreibung des Papierfranken aus dieser 
Funktion befürchtete. Von einer Privatisierung der 
Eisenbahnen spricht man auch nicht mehr. Sie sollen 
höchstens in  Zukunft einmal auf kaufmännische Basis
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gestellt werden, aber erst im  Zusammenhang m it einer 
allgemeinen Erhöhung der Frachttarife, wozu die gegen
wärtige Regierungskoalition aber wenig Neigung erkennen 
läßt.

Es handelt sich also im Grunde um den Versuch, die 
Valuta aus eigener K ra ft zu stabilisieren, nachdem man 
sie den Wünschen des Exporthandels und der Banken 
entsprechend erst ein gehöriges Stück hat abgleiten 
lassen. Die Beseitigung der In fla tion  soll durch den Aus
gleich des Budgets, durch die Abschaffung des außer
ordentlichen Etats und durch die Sicherstellung des 
Schuldendienstes vorbereitet werden. Ob das alles aus 
der Steuerkraft des belgischen Volkes1 erreicht werden 
kann, w ird  sich bald zeigen. Der Versuch ist kühn, 
enthält aber ein beträchtliches Risiko. Es ergibt sich die 
theoretisch interessante Frage, ob auch nach Verstopfung 
der Inflationsquellen eine Gewähr fü r die Stabilerhaltung 
der Währung gegeben ist, nachdem die jetzige Regierung 
im Gegensatz zu Janssen auf die Beschaffung einer ent
sprechenden Goldbasis nach dem Muster der Länder m it 
inzwischen stabilisierten Währungen keinen Wert gelegt 
hat. Man muß befürchten, daß, solange die Nationalbank 
an Gold und Devisen arm und am Devisenmarkt zur In 
aktiv itä t verurteilt ist, das Schicksal des belgischen 
Franken einmal m it den unbeeinflußten Tendenzen der 
Auslandsmärkte verknüpft bleibt, an denen das belgische 
Auslandskapital eine entscheidende Rolle spielt, anderer
seits aber stets die Möglichkeit gegeben ist, daß der 
belgische Franken sich wieder kursdynamisch an den 
französischen anschließt.

Man w ird  also gut tun, von dem neuen Finanz
programm nicht ohne weiteres auch die endgültige Stabi
lisierung der belgischen Währung zu erwarten, zumal der 
finanzielle Erfolg der neuen Steuermaßnahmen noch 
durchaus nicht feststeht.

# d ß f e  01t  f o n  i j ß r a u s g e & c c

Wasserkraft oder Kohle?
. , r i  München, den 21. Mai 1926.

Die Ausführungen im „Magazin der W irtschaft“  1926, 
Heft 17, von Dr. Muthesius bedürfen in  ihren Zahlen und 
damit natürlich auch in  der Schlußfolgerung von der im  
allgemeinen vorliegenden Unwirtschaftlichkeit des Wasser
kraftausbaues einer Richtigstellung.1)

Ein Überschlag über den Energieverbrauch Deutsch
lands ergibt etwa folgendes: Die deutsche Kohlenförde
rung betrug (nach Kromer) 1925: zirka 133 M ill. t  Stein
kohle und zirka 140 M ill. t Braunkohle, d. i., alles auf 
Steinkohle als Maßstab des Energieinhaltes umgerechnet, 
etwa 190 M ill. t. Hiervon entfallen etwa 80 % auf den 
Inlandsverbrauch, zusammen also ein deutscher Energie
verbrauch im  Werte von 150 M ill. t  Steinkohle fü r K ra ft 
und Wärme.

Die Jahresarbeit aller öffentlichen und industriellen 
(selbstversorgerischen) Elektrizitätswerke läßt sich durch 
Extrapolation aus einer von van Heys („Glasers An
nalen“ , Band 96, S. 43, Einiges über G rofikraftw irtschaft 
in Deutschland) gegebenen Kurve des Energieverbrauches 
fü r  1925 auf 45 M illiarden kW h schätzen; nach der Ver
arbeitung von Dettmar der letzten Statistik der deutschen 
Elektrizitätswerke und nach Ausführungen von Dr. Siegel 
in  den VDI.-M itteilungen kommt man fü r 1925 auf 11 M il
liarden kW h Jahresarbeit der öffentlichen Elektrizitäts
werke und auf etwa 49 M illiarden kWh der öffentlichen 
und selbstversorgerischen Elektrizitätswerke zusammen. 
M it einem Umwandlungsäquivalent von 0,9 K ilo  Kohle2) 
zur Erzeugung von 1 kW h findet sich, daß schon die

Ü Vgl. meine Ausführungen „Zum Ausbau weiterer 
Wasserkräfte“  in  „Elektrotechnik und Maschinenbau“ , 
Wien, 1926, H. 4, S. 71.

V Ein Verbrauch von 0,65 kg Kohle/kWh ist vorerst 
noch Utopie fü r den praktischen Betrieb. Selbst bei 5000 
Benutzungsstunden kommt man praktisch kaum unter 
5800 WE/kWh — 0,89 kg/kWh.

Elektrizitätsversorgung Deutschlands allein 
etwa 6,65 % des deutschen Kohlenverbauches beansprucht 
und daß im  ganzen 29,4 % (nicht: weniger als 5 %) des 
^ “ dskohlenverbrauchs in  elektrische Energie umgesetzt

, m Vo11 d«;Ser Arbeitsmenge wurden etwa 3 M illiarden 
kWh aus Wasserkraft erzeugt, so daß immer noch 27 6 % 
des Jahreskohlenverbrauches in  elektrische Energie um- 
gesetzt wurden. (Herr Dr. Muthesius scheint nur die 
Flektnzitatserzeugung fü r die allgemeine Versorgung 
herangezogen und auch hier ältere Zahlen verwendet zu 
haben.)

Deutschland bietet nach dem Referat von Krieger3) 
auf der Weltkraftkonferenz 1924 rund 28 M illiarden kWh 
möglicher Wasserkraftarbeit c= 16,8 % des Gesamtenergie- 
Verbrauches an Kohlenenergie oder 57 % unseres der
zeitigen Jahresbedarfs an elektrischer Energie. Hierzu 
müssen noch mindestens 10% Eigenverbrauch fü r Förde
rung und Transport der Kohle gerechnet werden, so daß 
die mögliche Einsparung bei voller Ausnutzung der 
Wasserkräfte sich tatsächlich auf 18,5 % des gesamten 
deutschen Kohlenverbrauches erhöht.

Von diesen 150 M ill. t  deutschem Kohlenverbrauch, 
d. n. von der in  ihnen enthaltenen Energie, ist sicher m in
destens die Hälfte überhaupt nicht durch andere Energie
formen ersetzbar, weil zur unmittelbaren Wärme
erzeugung dienend; unter dieser Voraussetzung decken 
unsere ausbaufähigen Wasserkräfte bei bestmöglicher 
Ausnützung rund Vs des möglichen Bedarfs an elektrischer 
Energie, wenn der ganze umstellbare K ra ft verbrauch über 
E lektriz itä t geht, oder lassen den deutschen Kohlen
verbrauch unter Einrechnung des Verbrauches fü r  Förde
rung und Transport um rund 18,5% (nicht: 10%) er
mäßigen. Eine solche Ermäßigung ist aber wohl energie- 
w irtschaftlich und volkswirtschaftlich nicht mehr zu ver
nachlässigen. A u f Bayern aUein treffen an bisher aus
gebauten Wasserkräften etwa 1,445 M illiarden kWh 
Jahresarbeit t=  1,75 des umstellbaren Kohlenenergie- 
betrages. Ausbaufähig sind in  Bayern etwa 12 M illiarden 
kW h Jahresarbeit =  14% % des umstellbaren deutschen 
Kohlenbedarfs oder 7% % des gesamten deutschen 
Kohlenverbrauchs bzw. unter Einrechnung des zum Trans
port von den Gruben nach Bayern sowie zur Förderung 
nötigen Kohlenbetrages (etwa 15 %) insgesamt 8,28% des 
gesamten deutschen Kohlenenergiebetrages.

Wenn w ir  noch die Frage des Wirkungsgrades der 
Energieausnutzung in  Deutschland betrachten, unter Zu
grundelegung eines Durchschnittswirkungsgrades von 
18 % von der Kohle bis zur E lektrizität, von 75 % von 
der Wasserkraft bis zur E lektriz itä t und von 40 % von 
der Kohle bis zur Wärme, ergibt sich folgendes Bild:

Im  gegenwärtigen Zustand w ird  der Energieinhalt von 
75 M ill. t Kohle m it 40 %, von 72 MiU. t Kohle m it 18 % 
und von 3 M ill. t Kohle m it 75 % ausgenützt. Der Ge
samtwirkungsgrad der Ausnutzung der Kohlenenergie 
allein w ird  damit 29,3 % und der Gesamtwirkungsgrad 
aller Energieausnutzung 30.2 %.

Beim bestmöglichen Ausbau aller Wasserkräfte bei einer 
Ausnutzung von 75 M ill. t Kohle m it 40 % , von 50 M ill. t 
Kohle m it 18 % und vom Gegenwert von 25 M ill. t  Kohle 
durch Wasserkraft m it 75 % steigt der Gesamtwirkungs
grad der Kohlenenergieausnutzung allein auf 31,2 % 
(+  1,9 %). der Gesamtwirkungsgrad der Energiewirtschaft 
steigt auf 38,3 % (+  8,1%).

Diese Zahlen geben der Bedeutung der Wasserkräfte 
auf dem Wege über die E lektriz itä t eine andere Richtung, 
wozu noch zu bemerken ist, daß eine große Menge von Kohle 
heute nicht zur Energieerzeugung, sondern als Rohmate
r ia l fü r elektrochemische Zwecke verwendet w ird, in ihrem 
Energieinhalt also nicht zum Ausdruck kommt und deren 
technisch und w irtschaftlich mögliche Ersetzung durch 
Prozesse ohne Kohlenverbrauch, nur m it Lu ft- und 
Wasserkraft erzeugter E lektrizität, die Energiebilanz noch 
weiter begünstigt.

Die von Herrn Dr. Muthesius auf das Fünffache der An
lagekosten von Dampfkraftwerken bezifferten Baukosten 
von Wasserkraftanlagen betragen in  W irklichkeit, wie 
mehrfach ausgeführt, fü r ausbauwürdige Wasserkräfte 
auch unter den heutigen Verhältnissen nicht mehr als das 
2 bi s 3%fache der Anlagekosten von Dampfkraftwerken. 
Man darf nämlich nicht außer acht lassen, daß die mo-

3) Wasserkraft-Jahrbuch 1924, S. 34.
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(lernen Großdampfwerke m it llöchstdruckdampf, mehr
stufigen Turbinen usw. verhältnismäßig teurer werden 
als die Dampfkraftwerke vor zehn Jahren.

Noch eine Bemerkung zum T ite l „Wasserkraft oder 
Kohle?“  Niemand, der in  energiewirtschaftlichen Fragen 
Bescheid weiß, w ird  daran gedacht haben, die Kohle durch 
Wasserkraft ersetzen zu wollen, wie es der T ite l andeutet. 
N icht ein Ersetzen, sondern ein gegenseitiges Ergänzen 
zwischen hydraulischer Energie und Verbrennungsenergie 
ist das allerdings nicht von allen Seiten verfolgte Ziel. 
Aber auch in diesem Rahmen ist die Frage der Zweck
mäßigkeit der Wasserkraftausnutzung anders zu bewerten, 
als es der Verfasser tat, und die P flicht, statistische Daten 
rich tig  anzuwenden, w ird  dadurch nicht geschmälert.

Ing. C. Reindl.
Schlußwort

Den Ausführungen des Herrn Ing. Reindl seien zu
nächst folgende Zahlen gegenübergestellt: Nach einer A u f
stellung des Reichsschatzministeriums vom Jahre 1921 
sind in  Deutschland an erfaßbaren Energievorräten vor
handen:

Steinkohle: 305 M illiarden Tonnen, in  1000 Jahren 
abgebaut.

Braunkohle: 13,4 M illiarden Tonnen, in ca. 90 Jah
ren abgebaut.

Torf: 0,85 M illiarden Tonnen.
Wasserkraft: 1000X7,6 M illiarden kW h auf 1000 

Jahre vo ll ausgenutzte vorhandene Kräfte.
Wenn fü r die Bemessung des Kraftwerts gesetzt w ird : 

1 kg Steinkohle —  3,14 Braunkohle =  2,47 kg Torf —  
0,735 kW h Wasserkraft würden sich die vorhandenen 
Energievorräte im Verhältnis zueinander stellen auf:

305 M illiard. t Steink. =  305 M illiard. t  Steink. == 95,3%
13,4 „  tB raunk. =  4,2 „  t  „  == 1,3%
0,85 „  t  Torf =  0,34 „  t  „  =  0,1%

1000X7,6 „  kW h W.-Kr. =  10,3 „  t  „  = 3 , 3 %
319,84 M illiarden =  100%

Dipl.-Ing. A. Menge, Vorst.-Mitgl. beim Walchensee
werk A.-G. und bet der M ittleren Isar A.-G. hat in  dem 
bekannten von der „Frankfurter Zeitung“  herausgege
benen Sammelbund „Europäische Volkswirtschaft 1925/26“  
Zahlen über das Verhältnis Wasserkraft/Kohle gegeben, 
nach denen fü r die deutsche Elektroproduktion nur 3% 
unseres Kohlenverbrauches Verwendung finden.

Was Herrn Ing. Reindls Ausführungen über den Koh
lenverbrauch je kWh be trifft, so muß selbst Geh.-R. Dr. 
ing. R. Schmiele (München) in  einem Aufsatz im Jahrbuch 
„Wasserwirtschaft“  (1925) zugeben, daß die Herunter
drückung des Dampfverbrauchs von 4 kg je PS-Stunde auf 
etwa 2,8 kg (dieser tatsächlich erreichte Fortschritt im 
Dampfkraftwesen entspricht dem keineswegs mehr uto
pischen Verbrauch von 0,65—0,70 kg Kohle (7000 WE je 
kWh) die Konkurrenzfähigkeit der Wasserkraft doch stark 
bedrohe (!).

Ing. Reindl kommt nun — und hier scheint m ir doch 
das Kernproblem zu liegen — bei seinen Berechnungen 
schließlich selbst zu dem Ergebnis, daß durch Ausbau 
aller Wasserkräfte fü r Deutschland der Gesamtwirkungs
grad der Kohlenenergieausnutzung von 29,3 auf 31,2% 
gesteigert werden würde. Diese mögliche Steigerung muß 
— relativ und absolut — unbeträchtlich erscheinen, wenn 
man die von m ir in  Heft 17 dieser Zeitschrift erörterten 
Gegenfaktoren berücksichtigt, insbesondere die Tatsache, 
daß die heute zu erstellenden Wasserkraftwerke nicht m it 
modernen Dampfkraftwerken konkurrieren können, daß 
sie, gleiche Strompreise vorausgesetzt, unrentabler arbei
ten — eine Tatsache, die auch von den „Wasserkraft
optimisten“  nicht bestritten werden kann und nicht be
stritten w ird. Ich glaube, daß besonders aus diesem 
Grunde trotz der Einwände des Herrn Ing. Reindl die 
Grundgedanken meines Artikels vollgültig aufrechter
halten werden müssen. Ausdrücklich sei übrigens fest
gestellt, daß Herr Ing. Reindl es vermeidet, auf die Ren
tabilitätsfrage einzugehen.

Der Vorwurf, ich hätte die Pflicht, statistische Daten 
richtig anzuwenden, vernachlässigt, t r i f f t  mich nicht — 
denn Herr Ing. Reindl komiüt selbst zu Resultaten, die m ir 
recht geben. Und die statistische Betrachtung muß zu 
Fehlschlüssen führen, wenn Finanzierungs- und Rentabili
tätsfragen außer acht gelassen werden. Der landläufigen 
Meinung, w ir  könnten durch Ausnützung möglichst aller 
Wasserkräfte „billigeren“  Strom erzeugen und „Kohle

sparen , mußte endlich einmal entgegengetreten werden. 
Und eine ganze Reihe von Zuschriften, die ich — aus 
Wasserkraftkreisen — erhielt, hat m ir die aktuelle W ir
kung meines Artikels bewiesen. Dr. V. Muthesius.

fficomf
Abschluß der Verhandlungen zwischen Berlin undHochbahn

Die gemischte Kommission hat dem Vertragsentwurf 
zugestimmt. Eine kleine Änderung des Entwurfs geht 

die ZahlunS^ermine fü r die zusätzlichen 
200 RM welche die Stadt auf jede eingelieferte Aktie zu 

hat> ,um einige Monate verschoben wurden. Die 
tü n f Raten in  Höhe von 40 RM. werden vom 1. Ju li 1927 
ab in  Jahresabständen ausgezahlt. An der formalen Zu
stimmung der Stadtverordnetenversammlung und der 
Generalversammlung der Hochbahngesellschaft kann nicht 
gezweifelt werden.

Das neue Jutekartell
. Zur Regelung der Produktions- und Absatz Verhältnisse 
ist m Berün eine „Interessengemeinschaft deutscher Jute- 
industneller G. m. b. f f . “  gegründet worden, in  deren 
Gesellschaftsvertrag eine Nichtermeiterung der Betriebe 
über den Maschinenbestand vom 1. Mai d. J. vereinbart 
ist Der Vertrag läu ft bis 1931. Der Interessengemein
schaft gehören bisher 86% der Industrie an.

Fusion Daimler-Benz
Die Verwaltungen von Daimler und Benz schlagen den 

Generalversammlungen vor, die seit 1924 zwischen ihnen 
bestehende Interessengemeinschaft durch Fusion in 
völlige Verschmelzung zu verwandeln. Der auf nehmende 
te i l  w ird  Daimler als die kapitalsmäßig größere Gesell
schaft sein, doch läßt sich daraus nicht auf das w ir t
schaftliche Kraftverhältnis schließen, wie auch aus dem 
Zusammenschlußverhältnis 1 : 1 hervorgeht. Nach der 
„Frankfurter Zeitung w ird  die Transaktion kapitalmäßig 
wahrscheinlich folgende Gestalt annehmen: 9 M ili VOn 
dem Stammkapital der Benz A.-G. in  Höhe von 
20,76 M ilk RM. sind Vorratsaktien. Der Rest w ird  durch 
Daimler-Vorratsaktien befriedigt, deren Daimler von 
seinem Stammkapital im  Betrage von 36 M ilk RM. 
16 M ilk im Portefeuille hat. Die Vorzugsaktien (Daimler 
360 000 RM., Benz 160 000 RM.) dürften zunächst bestehen

Konzernbildung in der Linoleumindustrie
Die bisher schon in  einem Kartell vereinigten fü n f 

Moleurnfabriken  haben nunmehr eine Interessengemein- 
sc a ft m it Gewinnpoolung und wohl auch gemeinsamer 
Geschäftsführung geschlossen. Als einziger Außenseiter 
besteht nur noch die Rheinische Linoleumwerke Bedburg 
A.-G. Schon bisher waren die Gesellschaften durch gegen
seitigen Kapitalbesitz, eng miteinander verflochten. Die 
fü n f Gesellschaften verfügen zur Zeit über ein Aktien
kapital von 31,293 M ilk RM. gegen 17,0 M ill. M. 1913. An 
offenen Reserven sind 5,36 M ilk RM. vorhanden. Die An- 
lagemerte standen Ende 1925 m it 23,28 M ilk  RM. zu Buch.

Abschluß bei Felten & Guilleaume
_ ,? f,r  Bruttogewinn der Gesellschaft stieg um mehr als 
/ i im i M ill. RM., dagegen nahm der Reingewinn 
(3,87 M ilk RM.) infolge erhöhter Unkosten, Steuern und 
Abschreibungen gegen das Vorjahr ab. An Dividende w ird  
wiederum 6 % ausgeschüttet. Trotz der bedrückten W irt
schaftslage hat die Kupfer- und Kabelabteilung das 
Rekordjahr 1913 um etwa 25%, das Jahr 1924 um 75%j 
überschritten. In  der Eisen- und Stahlabteilung ist die 
Vorkriegsleistung nahezu erreicht. Kreditoren und Debi
toren sind stark gestiegen, die Schulden wuchsen von 
17 auf 26 M ilk RM. an, die Forderungen in  laufender 
Rechnung von 14,6 auf 17,3 M ilk RM., die Bankguthaben 
von 2,5 auf 3,4 M ill. RM. Die Warenvorräte stiegen um 
1% M ilk auf 20 M ilk RM.
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ÎDictfdfaftë̂ fifcratuc
W oytinsky , W l.: D ie  W e it in  Zahlen. Populäre 

D ars te llung  der Ergebnisse der Forschung au f a llen  
Gebieten der S ta tis tik , herausgegeben von 
L . v. Bortk ierv icz, o. Professor an der U n ive rs itä t 
B e rlin . In  sieben Büchern. B e rlin , R ud o lf 
Mosse, Buch I, X X  u. 236 S. 1925, Buch I I ,  X X I 
u. 376 S. 1926 und Buch I I I ,  X X I I  u. 320 S. 1926.
Das auf sieben Bände berechnete Werk, von denen 

bisher die ersten drei bereits erschienen sind, bietet weit 
mehr, als der bescheidene T itel vermuten läßt. Getragen 
von einer tiefen sozial-ökonomischen Einsicht, die aus 
jeder Zeile spricht, verm ittelt es nicht bloß tote Zahlen, 
sondern stellt eine Quelle lebendiger Erkenntnis dar, ob
wohl der Rahmen eines Tabellen Werkes gewahrt bleibt. 
Dadurch unterscheidet es sich sehr wesentlich von allen 
bisherigen Versuchen ähnlicher Art. Die einzelnen Ge
biete der Statistik werden in der Regel in  einem „in te r
nationalen Maßstabe und in einem weiten chronologischen 
Rahmen“  behandelt, unter besonderer Berücksichtigung 
der Veränderungen seit dem Weltkriege.

Der erste Band behandelt nach einer einleitenden 
Übersicht über die wichtigsten Daten aus der physikali
schen und politischen Geographie die Bevölkerung und 
den Volksreichtum. Der zweite Band, der der Arbeit ge
widmet ist, führt in  die aktuellsten Probleme der Gegen
wart. Von besonderem Interesse sind hier die Abschnitte 
über die Tarifverträge, den Arbeitslohn, die Arbeitszeit 
und die Arbeitslosigkeit. Der dritte Band schildert die 
Landwirtschaft, und zwar wie hinsichtlich der Betriebs
und Grundbesitzerverliältnisse, so auch der Produktions
bedingungen und der Preisbewegungen. Der erläuternde 
Text zu den Tabellen bietet neben instruktiven E in
führungen in  das betreffende Gebiet der Statistik bei aller 
Kürze meist auch eine prägnante Darstellung der zur An
wendung kommenden Methoden und ihrer Grenzen. Der 
Verfasser ist stets bestrebt, den Leser in  das „Labora
torium “  einzuführen, in dem die statistischen Daten ge
wonnen werden, um zu zeigen, „über welche Fragen 
genaue Zahlen erm ittelt sind, wo es nur widerspruchs
volle Angaben und wo es gar keine Daten gibt“ . (Aus 
dem Vorwort zum zweiten Band.) Manche dieser Erläu
terungen — besonders sei hier der Abschnitt über Volks
reichtum, Volkseinkommen und Volksvermögen im ersten 
Bande hervorgelioben — können dem aufmerksamen Leser 
das Studium einer Monographie ersetzen.

Bei einem so groß, angelegten Werk w ird  man über den 
gezogenen Problemkreis, die Einteilung des Stoffes und 
die Behandlung von Einzelfragen verschiedener Ansicht 
sein können. Im  großen und ganzen ist auch hierin der 
W urf als gelungen zu bezeichnen. Trotz erdrückender 
Stoffülle ist das Werk mehr als ein Nachschlagewerk, es 
ist gleichzeitig ein Führer. In  erster Linie fü r den ge

bildeten Laien bestimmt, w ird es indessen auch dem Volks
w irt als zuverlässige Quelle zur ersten Orientierung in allen 
denjenigen Fragen dienen, die nicht in das Spezialgebiet 
seiner Forschung fallen. Die zahlreichen graphischen Dar
stellungen zeichnen sich, von wenigen Ausnahmen abge
sehen, durch große Anschaulichkeit aus. Uber die Zweck
mäßigkeit der einzelnen zeichnerischen Verfahren gehen die 
Ansichten der Statistiker sehr auseinander. Der Verfasser 
stellt z. B. periodische Erscheinungen, wie Saisonschwankun
gen, stets in Kreisdiagrammen dar (vgl. Tafel 18 Nr. 36 
und 37 im zweiten Bande und Tafel 15 Nr. 34 im dritten 
Bande). Au sich ist das durchaus berechtigt, weil man ja 
auf diese Weise einen geschlossenen Kreis erhält, wodurch 
das Wesentliche in dem Verlauf der Erscheinungen richtig 
erfaßt wird. Bei gewöhnlichen Liniendiagrammen werden 
dagegen die einzelnen zusammengehörenden Monate ausein
andergerissen, die periodischen Schwankungen aber viel 
anschaulicher zum Ausdruck gebracht, und daher w ird  
auch zum Beispiel vom Harvard-Institut, das den Unter
suchungen periodischer Erscheinungen besondere A u f
merksamkeit schenkt, nur diese Darstellungsweise ver
wendet. Im  Interesse der größeren Anschaulichkeit sollte 
auch der Verfasser in Zukunft auf die Verwendung von 
Liniendiagrammen in  solchen Fällen nicht grundsätzlich 
verzichten.

Bei der Reichhaltigkeit und Gediegenheit der bisher 
vorliegenden Bände muß man das Erscheinen der noch 
ausstehenden, von denen Band IV  das Gewerbe, Band V 
Handel und Verkehr, Band V I den Staat und Band VH 
die Daten der politischen und Moralstatistik zum Gegen
stände haben, m it größtem Interesse erwarten. Die Re
daktion dieses wahrhaft fundamentalen Werkes, das in 
der W eltliteratur einzig dastelit, liegt in den bewährten 
Händen des Professors L. o. Bortkiewicz, des bekannten 
Vertreters der theoretischen Statistik an der Universität 
Berlin.

Berlin. Dr. Eugen Altschul.

i f i n g e g a n g e n e
Die Redaktion behält sich die Besprechung jedes einzelnen W erkes vor

Verlustquellen in der Industrie (Waste in Industry). 
Bearbeitet vom Ausschuß zur Beseitigung industrieller 
Verschwendung der Federated American Engineering 
Societies. Berechtigter Auszug von I. M. Witte. M it Ge
nehmigung der Masaryk-Akademie der Arbeit in  Prag. 
M it 24 Abbildungen im Text. München-Berlin 1925 Ver
lag von R. Oldenbourg. IX  und 85 S. — Preis 3 RM.

Weber, Marianne: Max Weber. Ein Lebensbild. M it 
11 Tafeln und 2 Faksimiles. Tübingen 1926. Verlag von 
J. C. B. Mohr (Paul Siebeck). 712 S. — Preis geh. 24 RM.; 
in Ganzleinen geb. 33 RM.

Deutfdfc Reirf̂ fmanjen ím Sípcíl 1926
Einnahmen :

O rdentlicher H aushalt :
Steuereinnahm en ....................................
V e rw a ltu n g s e in n a h m e n ..........................

Außerordentlicher H a u s h a lt .........................

RM .

584 569 068

Sum m e der E in nahm en

68 631 

590 607 687
Ausgaben:

O rdentlicher H a u s h a lt:
A llgem eine Reichsverw altung *) . . . . 
Steuerüberw eisung an  d ie  L än d er . .

A ußerordentlicher H a u s h a lt ........................
R e p a ra tio n s za h lu n g e n ....................................

Z u s c h u ß b e d a rl....................................................
D a z u :

Nachträgliche E in n ah m e n  u nd  Ausgaben

Jahres 1925:
S in n a h m e n ............................ ...........................

A u s g a b e n ............................................................
Zusehußbedarf....................................................

368 279 935 
207 239 793 

5 090064 
28 992 094

Sum m e der Ausgaben
18994199

zu  Lasten des Rechnungs-

22044 424 
79 766 891

I 57722467

i)  D a ru n te r be findet sich e in  Posten v on  15 000 000 RM. fü r  Schuldentilgung  
a n d  Verzinsung u nd  37 916 666 RM. Zuw eisung an den Anleiheablösungsfonds.

preußifdfc -tftoatójmansen im Stpcil 192,6
M illio n e n  R eichsm ark

vom  
1.—30. 4. 

1926

vom  
L —30. 4. 

1925

v o m  
1. —31. 3. 

1926

I .  Einnahmen:
a ) Reichssteuerüberweisungen

51,8 41,1(S ta a tsa n te il)............................................
b ) Grundverm ögenssteuer . . . . . . 8,1 8,3

15.4 41,4c) Hauszinssteuer (S taatsanteil) . . •
190,4d ) Sonstige E in n ah m e n ............................

S u m m e ......................... 269,0 158,0 154,9

I I .  Ausgaben:
S ta atsa u sg ab e n ............................................ 285,6 141,5 182,8

I I I .  M ithin m e h r .................................................... _ 16,5 —
27,9

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

S chatzanw eisungen.................................... 136,4 0,1 138,2
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iJcdincc ^ocfenfurfe öom J1. îlïo i 7» 3funi
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Div.
0/0 31.5. 1.6. 2. 6 . 3. 6. 4. 6. 5.6 7.6.

Heimische Anleihen
Dt. Dollarschatzanw . . . . 
4Vo D t. R.-Sch. 16 IV -V  . . 
4V2%  dto. V I - IX  (Ag.) 
41/ 2%  dto. vom  1. 4. 24
8 -1 5 %  dto. K. 2 3 ................
6%  Dt. Reichsanleihe . . . 
4 %  dto.
8V a%  dto.
8%  dto.
6%  Pr. Schatz fä ll. 1. 5. 25 
4 % %  dto. H ibern ia
4 %  dto. auslosbare
4 %  dto. kons. Anl.
£ / * %  dto.
3 %  dto.
40/0 Bayer. Staatsanl. . . • 
3 V2%  dto.
4V2%  Ham b. St.-Anl.

5 %  Mexikan. Anl. 1899 
5 %  dto.. 1899 abg. . . .
4 % %  Österr. St.-Schatz 
41/a0/o dto. am . Eb. Anl. 
4 %  Qto. G oldrente . .
4 %  Österr. K ron.-R ente  
4 %  dto. kv. Rente J/J .
4 %  dto, dto. M /N  . . . .  
41/ 5%  Österr. Silber-Rente
41/&°/o dto. Papier-Rente  
4 %  Türkische Adm . Anl. 03 
4 %  dto. Bagd. Eb. A nl. I
4 %  dto . Anl. 2 ................
40/ 0 dto. un if. Anl. 03, 06 
4 %  dto. A n l. v. 05. .
4 %  dto. Anl. v. 08. .
4 %  dto. Zollob lig .. . 
T ü rk . 400 fr. L o s e . . . 
* V 2%  Ung. St.-Rente 13 
4 i/2o/J dto. 14 
4 %  Ung. G oldrente . .
4 %  dto. Staatsr. 10 . .
4 %  dto. K ro n e n re n te .
4 %  Lissab. St.-An. I, I I  
41/ 2°/p Mexik. Bew. Anl. 
ß %  Tehuantepec . . .
Südöstl. (Lom b.) 2c/io • 
Anat. Eisenb. Serie 1 .

dto. * 2 .
%  Macedon. G old . .

E lek tr. H ochbahn . . . 
Schantung 1—60000 . . 
Ö sterr.-Ung. Staatsb. . 
B altim ore-O h io  . • • • 
Canada Ablief.-Scheine .

Bank elektr. W erte  . • • 
Bank fü r  B rau -In d u s ln e  
B arm er B an k ve re in . . • 
Bayer. H y p . - Ba n k . . . .  
Bayer. Vereinsbank . . . 
B erliner Handels-G es.. . 
C om m erz- u. P riva t-B ank  
Darm st. u. Nationalbank
Deutsche B a n k ................
Disconto C o m m .-A n t.. .
Dresdner B a n k ................
Leipz. Cred.-Anst...............
Ä litteldt. C red itbank . .
Österr. C r e d it ....................
R e ic h s b a n k ........................
W ien er B ankverein  . . .

D t.-A ustral. Dampfsch. 
llam b.-A m erika -P acketf 
dto.-Südam . Dampfsch. 
Hansa D am pfschiff . . 
Kosmos D am pfschiff . 
N orddt. L lo y a  . . . .
R o la n d -L in ie ................
S te ttiner D am pfer . . 
Ver. E lbesch iifahrt . .

A d lerw erke  . . .
D a im le r ................
H ansa-L loyd  . . . 
Nat. Autom.-Ges.

A n g lo -G u a n o ........................
ß y k  G u ld en w e rke ................
Chem . F abr. v. H e y d e n . .
Fah lberg  L i s t ........................
J.G. Farnen industrie  . . .
T h . G o ld s c h m id t................
Oberschi. Koks w erke  . . . 
Rhenania  Chem. Fabr. . . 
Rhein. W estf. Sprengstoff.
J. D. R ie d e l ............................
R ü tg ers w erk e ........................
S c h e id e m a n d e l....................

Accum. F a b rik  .
Allg. E lek tr. Ges. 
Bergm ann E lektr.
Dt. Kabelw erke  . 
Elektr. Lief.-Ges. . . . 
Elektr. L ich t und K ra ft 
Felten  & G uilleaum e .

fr. Z. _ _ _ _ __ —
4V2 0,35 0,33 0,3325 0,365 0,3475
41/0 0,34 0,335 0.325 0,335 0,36 0,3425
4 Vo 0,3375 _ 0,3275 0,335 0,36 0,3475

8 -1 5 0,18 _ ■ 0,182 0.186 3,202 0.205
5 0,390 0,380 0,380 0,3775 0,4075 0,400
4 0,365 0,3475 0,35 0,355 0,335 0,3725

3V2 0,3625 0,355 0,345 0,3575 0,3825 0,3675
3 0,4170 0,42 0,4125 0,425 0,435 NT"
5 0,155 0,155 0,145 0,155 0,155 0.155

4 i/o 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 ü,42
r 0,3275 0,3275 0,3275 — 0,345 0,345
4 0,37 0,3625 0,3825 0,37 0 39 0,385

31/0 0,365 0 36 0,355 0,3675 0,395 0,3875
3 0,405 0,395 0,39 0,3975 0.10 ü.3925
4 0,385 0,37 0,38 0,385 0,41 —

3V2 0 38 0,38 0,38 0,38 0,405 o,«

* 4 0,058 0,055 0.058 0,058 0,060 0,0585

0,3425

0,191
0,3975
0,375

0,3665
0,42

0,155
0,435

Ges. f. el. U ntern . . 
Hackethal D ra h t . 
Lahm eyer & Co. .
C. L o r e n z ................
Dr. Paul M eyer . . 
H. Pöge E lektr. . . 
Sachsenwerk . . . 
Schuckert & C o .. . 
Siemens & H a lsk e . 
Tel. J. B erliner . . 
Vogel D r a h t . . . .

10
5 
81000
6V.
46 0
5

148.00 
75,50

114.00 
108,25
16,00
65.25
76.00 

114,87
160.00
84.25
84.00

145.75 
73,25

113,62
105.75 
16,37
64.50 
76.00

111,12
158,50
82.50
79.50

149.50
75.00 

115,25
105.50
17.00 
62,75
75.00 

113,00 
161,75
80.00 
81,87

150.00 
75,12

120.50
101.50

16.50
63.75
76.75

116.00 
160,37
82,00
79.50

157.00 
73,00

120,50
102.00
16.50
64.50
75.50 

114,37 
158,25
80.50 
794)0

155.00
73.75

128.00
102.25

16.50 
64,87 
77,00

113,00
153.25
80.50
79.75

Kali-Werte
0,38 Dt. K a liw e rk e ........................ lOv. 113,50 114,00 113.75 115,00 115,00 119,12
0,37 K a liw erk  Aschersleben , . 10 125,00 124,75 125.00 127,50 128,00 129,87

3,3825 Salzdetfurth  K a l i ................ 12 155,50 153,25 156,00 157,00 157,00 157,50
0,39 Westeregeln K a l i ................ 10 133,75 128,00 131,00 132,75 134,25 135,75

Ausländische Anleihen
5
5

51/2 
4V2 

4 
4 
4 
4

4%
4Vß 

4 
4 
4

ilt
4 
4

fr. Z.
4V2 
4V2 

4 
4 
4 
4

4Va
26/io 41/2

50,00 __ —
— 52,25 52,75

1630 16,80 16 80
2,25 2,40 2,50

18,00 — 18,25
1,25 — —
1.30 1,30 1,30
1,50 — —
2,10 2,20 2,30

_ 10,20 10,25
12,87 14,50 15,50
11,75 12,80 13,75

9,25

11

10,50

12,00 12,62 13,00
— 21,00

15,75 15,75 15,75
17,50 17,60 17,50
17,50 17,70 17,75

10,50 16,50
1,30 1,30 1,37
8,50 9,00 1U,00

41,00 43,00 42,25
28,87 30,75 31,75

16,50 16,80 16,90
15,00 15,75 15,50
20,62 21,00 22,50

51,50
16,80
2,62

18,25

1,40

51,12
26,80

2,75

2,50

50,75
16,80
3,00

1,37

0,0605

50.25 
16.75
2 37

18.25

1,37

250
1,30

Lokomotiv- a. Waggon-Fabrik-Aktien

Busch W aggon . . 
G örlitzer W a g g o n . 
G othaer W aggon . 
Hannover Waggon  
Kraus & Co. Lokon  
L in k e -H o fm a n n . . 
Orenstein & Koppel 
Rathgeber Waggon  
U nion  Gießerei . .

Maschinen- und Metallwaren-Fabrik-Aktien
15,70 15,40 __ 15/75 Augsb.-Nürnb. Masch. . . 0 _ __ 72,00 78,00 78,50 78,30
13,50 12,75 13,00 13,00 B a m a g -M e g u in .................... 37,25 36,75 36,62 39.53 36,50 35,25

__ — — B erlln-K arlsr. In d ................ 62,25 63,00 63,75 68,25 68,25 73,87
10,12 10,00 — 10,00 B ingw erke ............................... 44,25 44,00 44,00 48,50 51.87 51,50

— — — Deutsche Maschinen . . . 53,75 52,25 53,00 55,00 55,00 60,00
12,60 12,50 12 37 12,87 Deutsche W e r k e ................ 0 94,00 94,00 94,00 94,00 94,00 94,00
20,50 20,40 — Gebr. K örting  .................... 8 79,87 78,25 77,12 78,50 75.00
10,00 10,25 10,25 16,00 H artm a n n  Masch.................. 0 38,75 36,00 36,37 30,50 36,25 35,02
17,87 17,80 17,75 17,75 Hirsch K u p fe r ........................ 0 87,75 86,50 87,75 88,03 88.59 92,00
18,20 18,12 18,00 H um bo ld t Masch.................. 0 43,00 43,50 43,50 44,90 44.00 46,00
17,20 17,25 17,00 17,12 Karlsruhe Masch................... Ov. 35,00 33,0) 32,50 33,00 32,25 32,75
1,40 1.40 1,40 1,50 Ludw . L o e w e ........................ 10 154,00 1 >3,50 157,50 160,00 165,25 164,50

10,87 10.50 1U.30 M otoren  D e u t z .................... 0 48,12 48,75 47,25 48.50 48.25 48,0)
40,50 41,37 40,70 R h e in m e ta ll........................... 0 27,50 29,C0 23,00 24,00 23,75 23,25
32,75 31,00 31,50 30,87 Hugo S chneider.................... 0 63,00 63,00 63,50 65,00 63,50 66,00

— — — — Schubert & Salzer . . . . 12 141,00 142,12 141,75 112 00 142,25 142,12
16,50 16,25 16,25 Voig t & H a e f fn e r ................ 8v. 93.25 92,50 91,00 92,50 91,25 92,87
15,37 15.00 15,37 15,25 R. W o l f .................................... Ov. 41.00 39,00 38,12 3 ‘, 00 38,75 39,00
22,50 22,30 Z im m erm a n n -W erk e  . . . 0 31,25 31,00 30,00 30,00 28,25 28,62

7 101,50 99,87
3,30

100,50
3,60

101,50
3,60

102,00
3,50

20,00

101,75
3,60

18,50 20,25 19,00 20,25
5v. 77,00 79,00 79,00 — —

ööiÖÖ 53,00 53,00 58,50 56,87 56,00

5
11 v,

10
10
8

1010
10
8
8
8

9T.Kr.
10

8T.Kr.

Bank<
89,87

95.75
114.00

158.75 
107,62
135.75
132.75 
128,25
114.75 
98,50

109.75 
6,62

151.00 
5,50

Werte
88.00

141.00 
94,00

113.00
124.25
157.25
107.50
135.00
131.50
127.25
114.37 
98.25

109,75
6,62

148.37 
5.40

87.00
143.50 
94,50

114.25
124.62
159.62
108.25
136.00 
133,75
129.50 
115,12
99.00

110.25 
6,55

150.25 
5,10

Schiffahrts-Werte
0 _ 107,75 110,00
0 132,00 133,25 135,37
8 106,00 107,00 107,25
0 130,00 131,00 132,00
0 105,50 107,50
0 127,50 130,00 132,00
0
0 31,00 30.75 30,12
Ov. 48,00 47,50 47,00

89,73
143.50 
94,87

114,00
124.50
159.25
108.75
137.25
135.50
131.50
116.75 
99,50

111.50 
6,55

150.50 
5,40

110,25
137,62
107.00
136.00 
109,50
132.00

28,75
46,50

89.25
143.50 
93,75

113,75
124.50 
159,00
108.25
137.25
134.37
130.50
116.37
99.25

111.25 
6,50

150.50 
5,40

112,00
139,87

137.00 
110,25
135.00

91,50
142.50
93.00

114.50 
124,25
160.00
108.75 
138,00 
134.87
131.50
116.75 
99,75

110.50 
6,50

149.50 
5,40

113.00 
139,87
107.50
137.00 
111.75
137.50

29,75 30.12
46,56 46,50

Automobil-W erte
0 63,00 61,00 60,50 63,00 61,25 62.50
0 66,87 65,75 68,87 67,37 65,50 66,00
0 50,00 50,00 50,00 50.50 49,00 48,12
6 66,50 63,12 69,00 38,50 69,00 68,50

Chemische Werte
68,C0 
46,12 
84.62
89.00 

193,50
82.00
70.50
64.50
62.25
55.25
87.00
38.00

Elektrizitäts-Werte

0 71,00 —
Ov. 46,00 46,00
0 79,00 80,25
8v. 89,00 86,75

lOv. 192,50 189,75
Ov. 80,00 78.87
6v. 68,75 67,50
0 64,75 64,00
Ov. 61,00 60,25
0v. 55,25 55,37
Ov. 84.00 83,75
0 36,00 36,25

130,87
127.50
124.75 
80,00

121.50
136.50
133.75

131.00
125.00 
124,37
80,25

119.00 
135,87 
130,50

128.25
125.00 
125,75
79.00

123.00
145.00 
133,62

68,12
50.00
86.00
89.50 

192,00
81.75 
75,37
67.75 
68,00 
53,00 
90,25
36.50

132,00
126.75 
129,87
80.87

123.75
155.75
134.75

72.00
51.00
85.12
89.00 

190,00
81,87
75.00 
68,50
71.25
55.25
89.00
35.12

136.50
123.25
128.25
82.50 

124,50
145.00
133.00

75.00
53.25
84.50
87.75

189.00 
84,87
76.62
67.62
75.75
57.50 
90,00
36.25

139.50
124.50 
117,00
81,25

127.50 
143,75 
135 00

102,00
3,50

20.5C
78,25
57,50

89.37
143.50 
92,50

114.50
124.50 
160,00
108.50 
137 50
133.50 
129,75
115.50 
99.75

10:),75
6,50

148,00
5,40

113.75
138.75 
108,00
135.00
111.00
135,62

29,50
45.75

61.25
65,00
48,12
67,50

78.00
53.75
82.75 
88,37

187,75
84.00 
75,62
66.75
73.00 
58,25
87.00
35.00

138.00 
120,87
116.50 
81,50

125.50
140.00
132.00

Montan-Werte
Bochum er Guß . . 
Buderus E isen . . 
Dt. Lux. Bgw. . . . 
Essener Steinkohlen  
Gcbr. Böhler . . . 
Gelsenkirchen Bgw. 
H arpener Bergbau 
Hoesch Eisen . . . 
H ohenlohe-W erke  
Ilse Bergbau . . . .  
Iia tto w itz e r  Bergbau  
K löckner-W erke  
Köln-Neuessen . 
Laurahü tte  . . . 
M annesm ann Röhren
M a n s fe ld ................
O berbedarf . . . .  
Obei schl. E isen-Ind. 
Phönix  Bergbau . 
Rhein. B raunkohlen  
Kheinstahl . . . 
Riebeck M ontan  
Rom bacher H ä tte  
Siegen-Solingen Guß 
Stolberger Z in k  .

105.00
67.00

110,00
111.50

112.50
129.50
109.00 
15,50

115.00 
11,75
80.00

115.50
36.00

105.87 
97,62
51.50
53.00
86.00

151.50
120.00 
120,00
23.87 
36,12

114.00

104.00 
65,12

109.00
107.00

110.50
125,25
105.00
15.50

110.00
11,62
78.75

112,00
33.50 

J 01,75
94.75
52.00
53.00
85.00

147.75
119.50 
117,00
24.50
35.50 

113,50

105.00
65.00 

109,25
110.75

111.75
127.75
106.00
15.50

114.00
12.00
80.00

113.75
36.00

104.00
96.00 
53,75
53.50 
85,87

150.00
122.00
118,50
26.50
35.50 

125,00

108.25
68,00

111,00
110.75

112 5̂0
127.50
105.75 
17,20

114.75
12.87 
81,75

113.00
38.00 

103,87
95.87 
53,50
54.25
83.87 

150,37
122.50
118.00 
28,00
35.25 

128,00

108,00
70.00

109.50
107.50

112*42
124.25
104.00 

16,87
113.87 
13,20 
80,75

109.75
39.00

103.00
93.87
53.00
54.50
85.25

150.75
121.00
116.00
27.25 
35,03

129.75

111,00
74.25 

111,75 
110,00

115.00
124.00
106.00

17.25 
114,37

13.00
83.00 

113,00
39.50

104.25
91.50
53.00 
54,75
88.25

149.00
119.25
117.00 
25,62
35.50 

132*00

Sonstige Werte

*) ausschließlich D ividende

Aschaffenbg. Z e lls to f f . .
B a s a lt ....................................
Berger T ie f b a u ................
C alm on A s b e s t................
Charlottenburg. Wasser 
Continent. Caoutchouc .
Dessauer G a s ....................
Dt. A tlant. Telegr. . . .
Deutsche E r d ö l ................
D t. W o lle n w are n  . . .
Dt. E isenhandel................
D y n a m it Nobel . . . . .  
Eisenb. Verkeh» sm itte i . 
Feldm ühle  Papie» . . . .  
F. H.  Ha m m e r s e n . . . .
Held  & F r a n k e ................
Phil. H o lz m a n n ................
Harb. G um m i Phönix .
Gebr. J u n g h a n s ................
C. A. F. K ah lbaum  . . .
C. W . K e m p ........................
K ö ln -R o ttw e il...................
N orddt. W o llk ä m m e re i.
O s tw e r k e ............................
O tavi M in e n .......................
P o lyphon W erke  . . . .  
F. R uckforth  S prit . . .
S a ro tti....................................
Schles. T e x t i l ....................
Schultheiß-Patzenhofer .
Stett. V u l k a n ....................
Stöhr K am m garn  . . . .  
T h ö rl Ver. O elfabr. . . . 
Leonh. T ie tz  . . . . . .
T r a n s r a d io ........................
Ver. Scnuniabr. W essel. 
W eser Schiffbau . . . . 
Zellstoff W a ld h o f . . . .

rzk. . . 0 73,75 — 72,00 73,25 74,00 75,25
0 43,50 44,50 45,00 45,50 46,37 46,00
0 29,75 27,25 28,25 28,87 28,75 28,75
0 51.50 51,00 51,00 51,00 50,50 50,00
0 17,62 17,02 17,50 17,12 18.0C 17,25

1. . . . 0 47,50 46,00 45,00 46,37 44,25 48,25
Ov. 53,50 53,00 53,75 55,50 55,75 58,50
Ov. 76,0) 75,00 77,00 77,50 77,25 78.87
0 39,50 37,75 39,25 — 39,50 39,00
0 40,00 37,00 35,00 37,00 36,00 38,00

8v. 95,50 96,87 99,00 105,50 102,75 101,00
6v. 75,00 74,12 75,37 74,50 73,50 74,75

15 152,25 151,00 153,00 150,00 155,87 158,50
Ov. 37,12 35,00 34,50 35,50 35,00 38,75
6 84,25 83,00 84,50 84,00 83,50 84,50

10 104,50 102,12 104,75 105,00 106,00 107,12
7v. 100,00 100,00 102,50 104,">5 104,50 106,50
0 60,50 65,75 64,00 62,2) 62,50 60,50
4v. 105,50 106,50 116,00 118,25 115,75 115,25
Ov. 42,00 40.62 40,62 41,00 40,50 42,50
Ov. 47,75 47,00 46,00 47,50 47,25 48,75
Ov. 85,75 85,87 87,50 92,25 95,50 96,50
8 65,23 66,00 66,50 69,75 69,50 70,25

10 106,25 102 50 104,75 105,00 105,62 105,25
8 % 89,50 88,50 89,50 90.00 89,00 88,50
0 51,00 47,50 43,00 47,25 47,50 48,00
0 66,00 64,25 65,75 b7,00 67,00 67,75
6 62,00 62,25 62,00 63,50 63,25 66,00
8 85,00 85,00 85,00 88,00 88,50 Z.89,87

10 116 75 120,75 123,00 120,50 120,50 120,62

0v. 88,25 8150 88,50 94,25 100,25 102,00
6 v. 101,25 102,87 103,87 106,00 107,50 110,00

10 140,00 151,00 152,50 150,50 148,00 147,25
11,11 29,12 29.00 29,00 29,50 29,25 29,37

8v.
0

90,90 91,87 92,00 91,50 91,75 91,00

12 117,00 118,00 118,50 120,00 12242 125,50
6 44,00 43,25 41,62 41,00 41,00 41,50

10 182,50 191,62 189,75 186,75 186,25 180,00
0 36,50 35,50 35,50 36,00 37,25 38,50
6 121.00 120,25 121,00 121,00 120,12 120,00
4 56,25 53,50 55,00 54,62 53,50 55,87
0 81,12 81,00 81,25 81,25 82,12 84.00
8 104,00 104,25 104,62 107,00 106,50 100,87
0 38,25 37,50 38 ,oa 38,75 38,00 38,00

10 139,25 138,62 142,50 143,50 140,50 141,00

152,03
73.00

127.50 
101,25
17.00 
04.37 
75,75

110,12
151.50
80.25
77.25

118,12
129.00
153.00 
134,50

74.00
44.62
29.00 
50,25
18.00 
43,75 
56,50
77.00
38.00
36.62

77.00
35.00
71.75 
50,12
61.25
94.00
78.00
36.00
94.00
46.75
33.00

5042
23,50
66.00

140,25
92,00
42.25
28.75

110,00
73,00

111,00
107.00

116.87
123.87
104.00 
17,25

112.25 
12.37 
80,50

110.50 
38,75

103.75 
92,02
54.00
56.00 
88,87

148.75
110.50
113.25
25.00 
35,50

134,00

94.00
75.00 
158,75
35,62
84.00 

109,25
108.00
64.00

113.50
42.75 
47,12
90.00
71.00

102.50

46.25
67.25
70.00
87.50

120,12

99.50
109.00
145.00 
29,37
90.25

125.87
42.00 

184,50
38.75

120.00
57.00
83.00

105.00
37.50

137.00
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‘StetmiiuHotierungen uitfl Hiquiôatiorrôfucfe flee ííedmet l$ócfe

*) ausschließlich D ividende

81. M ai

SSQJ W

1. Jun i

A llgem . Dt. K le inbahnen.

B a rm er B a n k v e re in ........................
B erliner Handels-G esellschaft. . 
C om m erz- u nd  P riv a tb a n k  . . . 
D arm städ ter u n d  N a tio n a lb an k
Deutsche B a n k ....................................
D is con to -G ese llschaft....................
Dresdner B a n k ....................................
M itteldeutsche C red itbank  . . .

Deutsch-Austral. D a m p fe r . . . . 
H am burg -A m erika -P acketfahrt . 
H am burg -S üdam erik .-D am pfer
Hansa D a m p f e r ............................
K o s m o s -D a m p fe r ............................
Norddeutscher L l o y d ....................

D a im le r  M otoren  . . . .  
N aL  A utom . Gesellschaft

J. G. Farb en in d u strie  . 
Oberschles. Kokswerke  
R ü tg e r s w e r k e ................

A llgem . Elektr.-G es. . . . 
Bergm ann E lek tr. . . . . 
E le k tr . L ich t u nd  K ra ft . 
Fe lten  & G u illeau m e . . 
Ges. f. e lektr. U ntern . . .
Schuckert & Co....................
Siemens &  Halske . . . .

K a liw e rk  Aschersleben 
S alzde tfu rth  K a li . .  . 
W esteregeln A lk a l i . . .

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

Deutsche M asch inen . 
L u d w ig  Loew e . . .

B ochum er Gußstahl . . . .
Buderus E is e n ........................
Deutsch.-Luxem bg. Bcrgw. 
Gelsenkirchener Bergw. . .
H arpen er B e rg b a u ................
Hoesch E isen ............................
Ilse B e rg b a u ............................
K lö c k n e r -W e rk e ....................
K ö ln -N eu e s se n ........................
M annesm annröhren  . . . .
M a n s fe ld ....................................
O b e rb e d a rf................................
Oberschles. E isen In d . . . .
Phoenix Bergbau....................
Rhein. B raunkoh len  . . . .
R h e in s ta h l................................
R ie b e c k -M o n ta n ....................
Rom bacher H ü t t e ................

C harlo ltenb . W asser . 
C o n tin e n t Caoutchouc
Dessauer G a s ....................
Deutsche E rd ö l . . . .
D y n a m it N o b e l................
K a h lb a u m ........................
K ö ln -R o t tw e i l ................
O s tw e rk e ............................
O tav i M in e n ....................
S c h u lth e iß ........................
Leonh. T i e t z ....................

«’S•a

Ö
w
i 11 21? SS

ä
1
1

iÄ
*a

Liquidationskurse

per u ltim o  
M ai

p e r m edio  
Mai

68Vs 57 V , 591/4 58 60 59 Va 60 593/4 635/8 61 641/4 631/4 637/g 6 II/4 58 59

160 1583/4 
1075/g

1351/4 1343/4
1323/4 [32 
128 Va 128 
1143/4 II41/2 

IIOV2

95 941/3 
1571/4 
107V2

1343/4 i3 4 i/4 
1313/4 ;3 1 i/4 
1273/4 Í271/4 
1143/4 1143/g

96 943/4 
1591/2 1583/4
IO8I/2 IO73/4
1363/4 1351/2
135 1333/4 
1303/4 1291/4 
II6 I/2  115 
112 IIO I/4

963/4 951/2 
161 1581/2 
109 IO8I/4 
138 137 
136V2 1341/4 
1321/2 1303/. 
II71/2 116
1121/a 1113/4

953/4 941/a 
160 159 
1083/4 1O8V2 
1375/a 1365/8 
1343/a 1331/a 
131 1301/4 
117 116

1113/4

94 831/a 
I6IV 4 160

IO83/4
139 1371/2 
1353/4 1341/3
1313/4 1301/a
1167/a 116

931/2 92i/a 
I6OI/4 159 
1083/4 108
138 1361/a 
135 133 
1311/a 1291/4 
116 115
IIII/4  IIO I/4

159
108
135
132
128
115
110

148
105
125
122
120
109
109

IO71/9
1321/4 I3IV2 
1063/4 IO6I/4 
130 128 
104 102 
I28V2 1263/4

IO8V3 108 
135 133
1073/4 1063/4
1331/2 1321/4 
1053/4 1041/2 
1311/4 130

1113/4 n o
1371/4 1351/2
1081/a 1073/4
135 1 321/a 
109 IO8I/4 
133 I3IV4

113 111
1381/4 1361/a
IO73/4 IO71/4
137 136
1103/4 1083/4
1331/2 131

115 113
1417a 1391/4
IO81/4 IO6V2 
1391/2 1371/2 
113 iIO I/4 
1387a 1343/4

114 1121/a 
1411/2 138 
1091/3 107 
1383/4 1361/a
1135/g IIIV 4  
138 1333/4

II41/4 1121/s 
14074 131 
10874 1011/a 

1291/0
1043/a 1041/4 
127 12674

108
132
106
128
104
128

105
134
105
133
103
130

671/4 665/8 
68 673/4

66 651/4
673/4 661/g

7OI/4 68V2 
71 673/4

691/4 667/8
701/2 68

667/a 651/4 
68

668/4 66
691/4 677a

66I/4 64
677a 67

67
68

60
70

1933/s 190 
683/4 663/4 
843/4 84

1901/a I88V4 
681/4 673/8
841/2 83

1953/4 1933/4 
721/4 691/2 
883/4 871/2 195V e 9V‘

93 90V2

1933/4 I893/4 
757/a 741/4 
90 89

1891/a 187V2
777/8 763/4 
90 89

1911/a 186 
767/8 74 
887a 86I/2

192
68
84

156
68
75

1271/a 1241/g 
1251/4 123 
1361/4 1341/2
1331/s 1327/s
149 148 
II41/2 1131/2 
1607a I 58

125 1231/4 
I241/4 123i/4 
1351/2 1333/4 
132 I3 II/2  
146 1441/2
1113/4 1103/4 
1593/4 1561/2

1261/4 1251/2
129 125 
147 144 
1341/4 1328/g 
152 149
115V2 II41/4
165 I6 II/2

1273/8 1251/2 
1317a 1271/a 
150 144 
138 134 
155 150
1177a 1127a 
164 158

1245/8 1281/2 
1283/4 127 
1473/4 1441/2 
I353/0 134
161 I531/2
115 113
160 I571/2

1247/g 123 
1183/4 in  
1441/4 143 
I371/2 134 
1581/a 155 
116 II21/2 
I551/4 I531/4

1231/4 II91/4 
118 II41/4
143 1401/a 
1331/a 1321/s 
156 150 
113 110 
1553/4 151

127
124
136
134
149
114
160

108
100
115
126
149
95

143

1261/4 1251/3 
I571/4 1551/2
1313/4 1301/4

1241/2 124 
1543/a 1531/2 
1291/a I273/4

127 124 
159 1551/2 
132 130

1293/a 128 
I6O1/2 157 
135 1331/4

1291/2 1281/2 
1581/a 157
1351/2 1341/2

1303/4 1293/4 
160‘/a 158 
137 I353/4

1293/8 12872 
156 1548/* 
136 1347a

126
156
131

116*
141*
119*

733/4 72 
537/8 53 
76i/a 751/4

73
531/4 53 
76 751/4

74 73 
541/4 531/4 
781/a 77

76 75 
567/a 553/4
80 771/2

78 76 
563/a 55
79 78

80 77 
56i/a 558/4
8OI/4 7874

76
563/4 56 
793/4 771/2

73
54
76

74 
51
75

56 54 
1551/2 154

531/4 53 
152 1501/a

54 53 
m  154

56Vfl 557
1643/4 160

567a 56
1623/4 I6IV 2

631/2 60 
1683/4 165

627a 60
160 159

54
155

52
153

1061/a 1043/4 
671/a 67 

1103/g IO8V3 
1131/2 in
1301/4 1261/4 
IO91/2 108 
1147/a 113 
821/a 791/2 

116 113i /2
106 IO41/9 
978/4 961/2 
52 51 

531/4
87 85i/a 

154 151
120 1161/a 
II93/4 116 
237/8 235/8

104 101
657/8 653/4

1091/4 1081/4 
111 Va lO^At
1267/8 1253/g 
IO6V2 1°5 
1127/a 111 
793/4 787/8 

1121/a IIIV 2  
1021/a IOU/4 
941/a 933/4 
521/4 613/4 
531/4 521/9 
85 84 

I491/4 U83/4 
120 1175/«, 
117 1153/4 

247/g 23

1071/2 1055/8 
671/4 663/4 

1101/2 n o
113 1113/4 
129 128 
109 108 
115 II41/9 
81 8OV4 

1141/a 1 31/2 
1043/a 1035/g
961/4 951/2 
5 4 1 5 3 1 / 2

86 851/4
152 151 
1241/4 1221/4 
120 1183/4
27i /8 251/2

IO91/9 i08Va 
70Va 68I/4 

J121/2 110 
II43/4 112 
1291/4 1256/a 
108 104 
II43/4 1133/4 
83Va 81 

II43/4 llOVa 
IO51/2 103 
96 941/4 

54
551/4 54 
87 851/4 

153 150
I2473 1201/a 
121 1163/a 
291/a 26V4

112 108 
731/4 697/8

112i/a 1097a
116 IIIV 2  
128 1241/4 
107 106 
IU V 2 II33/4 
811/4 801/a

1113/4 110
lü 4 i/a 1021/a 
943/4 931/2 
535/a 53 

356/a
86 841/a 

152 148 
1221/4 120
II6 I/4  II41/2
275/a 2674

1123/4 111
741/4 731/0

II33/4 II28/4 
II73/4 115 
1263/4 1241/2 
1068/4 105 
1143/4 114 
83 82

II33/4 IIII/3
IO51/2 10474 
955/a 941/3 
647« 53 
553/. 55 
893/a 873/4

1517a 1487a
1203/4 1191/8
1171/a 114V2 
271/2 257/s

1127a 1091/4 
74 71 

1133/4 110 
1193/a 113 Va 
126 121 
107 192 
112i/a 110
813/4 791/2

112 109 
106 102 
93 913/4
541/4 54
563/8 56
907a 86I/2

1501/4 145 
1207a 1187s 
1147a H l 
257a 247s

105 
67 

110
114
130
109
115 
82

115
106 
97
52
53 
87 

152 
120 
119
24

90
57
94
97 

113
96

102
72
98 
89 
82*
50
51 
75 

135 
92 
92 
23

853/4 84 
IO73/4 105 
1003/4 983/4 
1047/g 1031/4 
87 831/4 

117 116 
89 86 

141 140 
291/a 287/g 
183 I8 II/4  

821/2

84 831/a 
103 1011/a 
1007/g 99 
871/a 85 

107 103V
1221/a US
87 851/s 

154Vs 1441/a 
29 285/8 

193i/a 190

853/4 843/4
105 IO31/2 
1043/a 103 
883/4 871/2 

116 II41/2 
1227/a 1211/s 
91Va 891/4 

1553/4 153 
291/a 29 

192 1891/a 
823/4

86I/4 831/a
107 105
IO6I/4 IO31/2
941/4 91 

120 II51/2
1201/a 120 
973/4 943/4 

154 149 
293/4 291/4 

190 IS6I/2

85Va 83 
106 105 
106 IO43/4 
II73/4 1143/4 

983/4 94 
121 1201/4 
105 991/2 
1491/2 148 
293/g 291/a 

1871/2 186 
83 823/4

853/4 841/a 
109 107
1081/a 10674
115 113
987« 9674

1207/a 1203/a
105 1027a 
149 148
293/4 293/g

1863/a 1857a
84 831/a

84 83 
109 IO8I/4 
IIO I/2 106
1153/4 IIO8/4
98 94

1201/a 120
IO31/4 97 
1401/a 1441/a 
297a 291/4

186 184 
8374

85
106
100
104
87 

117
88 

141
29

183
82

82
104"
90
88
77

111
79

142
287a

173
83

flet Retdjs&anf ÍUodjenü&etfícíjten fle u re t ptítiotnotenflaním

31. M ai 1926

Aktiva
1. Noch n ich t begebene Reichsbankanteile .
2. Goldbestand (B arrengold ) sowie in -  und

ausländische G oldm ünzen, das P fund fe in  
zu  1392 RM. b e r e c h n e t: ....................................

Goldkassenbestand . 1231,514 M ilL  RM. 
G olddepot (unbelastet) 
be i ausländ. Zen tra l
notenbanken ................  260,435 M il 1.RM.

8. Deckungsfähige Devisen . ................................
4. Sonstige W echsel u n d  S c h e c k s ...............
5. Deutsche S c h e id e m ü n ze n ................................
6. N oten  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 i v a ....................................................

Passiva
1. G ru n d k ap ita l: a) begeben................................

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

b ) Spezialreservefonds fü r  
k ü n ft. D iv idendenzahlung

c) sonstige Rücklagen . . .
3. Betrag d e r um laufend en N o te n ....................
4. So ästige täglich fä llige  V erb ind lich ke iten
5. A n  eine K ündigungsfrist gebundene V er

b ind lichke iten  ........................................................
6. Darlehen  bei der R e n te n b a n k ....................
7. Sonstige P a s s iv a ....................................................

V erb ind lich ke iten  aus w eite rb eg eb en en , 
im  In lande  zah lb aren  W echseln  

Im  M onat M a i w u rd e n  v o n  den Abrech-
nungsstellen a b g e re c h n e t............................

Bestand an  Rentenbankscheinen . . . . .  
U m la u f an  R en tenbankscheinen ................

M ill.
RM.

1774212

1491,949

387,531
1244,354

98,440
13,005
86,779
89,022

517,488

122,788
177,212
33,952

43,133
160.000

2877,952
578,956

37,7

4501,1
156,0

1378,1

V o r- V o r
w oche m onat

177,212

1491,861

296,584
1175,257
100,861
33,569
7.788

89,022
769,059

122,788
177,212
33,952

43,133
160,000

2663,041
715,914

225,173

14942

409,0
11484)

1774212

1491,509

391,024
1213,741

95,049
12,418
61,115
89,022

872,943

122,788
177,212
33,952

43,133
160,000

3085,868
606,996

174,084

198,1

4468,3
400,0

1480,0

V o r
ja h r

Sachs. Badische W ü rtt.
23. M a i 1926 Noten-B . Bank Bank Noten-Ü.

177,212

1015,661

338.553 
1648,438

65,721
7,236

27,943
200.553 
963,870

122,788
177,212
25.403

33.404 
127.000

2608,797
581,475

9,826
759,281

Deckungsfähige D e v is e n ................ ...
Sonstige W echsel u n d  Schecks. . . 
Deutsche Scheidem ünzen. . . . . .
N o ten  anderer B a n k e n ........................
L o m b a rd fo rderungen ............................
W ertp a p ie re ................................................
Sonstige A k t iv a ........................................
N o te n u m la u f............................................
Sonstige täglich fä llige V erb in d lich 

keiten ........................................................
V erb ind lich ke iten  m it Kündigungs

fr is t ............................................................
Sonstige P a s s iv a ....................................
Darlehen  bei der Rentenbank . . . 
W eiterbegebene W echsel ....................

28,559
5,999

59,844
0,039
2,618
0,595
8,906
6,027

67,783

1,190

0,278
1,721

12,302
2,477

( in  M illio n e n  Reichsm ark)
21,008
12,172
45,983
0,071
3,868
0,531
3.127

10,944
60,895

6,412

4,298
2,901
4.794
0,005

8,125
2,886

33.377
0,006
3,060
0,546
9,029

21,261
24,701

19,861

25,296
2,481
5,550
0,360

8,124
4,560

36,176
0,010
3,400
6,811
8,701

37,801
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DEUTSCHE ERDOEL ■ AHTIENDESELLSCHiFT ZS BERLIN
Bilanz per 31. Dezember 1925.

A ktiva .

I, Oel- und Kohlenbetriebe.
Rositzer Braunkohlenwerke A.-G., A lten-

bu rg /T hür...........................................................
V e r e in ig te  Kohlen-Aktiengesellschaft,

Borna (Bez. L e ip z ig ) .................................
S teinkohlenbergwerk G raf B ismarck,

G e ls e n k irc h e n ...............................................
Magdeburger Bergwerks-Aktiengesellschaft,
•: M a g d e b u r g ...................................... ....
E igener Besitz u. verschied. Beteiligungen

I I .  Bohr- und Schachtbaubetriebe und
Maschinenfabriken.

Deutsche Schachtbau A.-G., Nordhausen . 
T iefbau- und Kälte industrie  A.-G., vormals 

Gebhardt & Koenig, Nordbausen . . . .
I I I .  Kerzen-, Wachs- und Chemisch-

technische Fabriken.
Eigene Anlagen u. verschied. Beteiligungen
IV . Verkaufs- und Handelsgesellschaften. 
Verschiedene Beteiligungen . . . . . .

V. Verschiedene Unternehmungen. 
Beteiligungen an verschied. Gesellschaften

V I. Bestände.
Rohware, Halb- und Fertig fab rika te  . . 
M aterialien ....................................................
Staatspapiere und sonstige W ertpapiere . 
Scheck- und Wechselbestand . . . . . .
Kassenbestände, Reichsbank- und Post

scheckguthaben ...........................................
V I I .  Verschiedenes.

Grundstücke und G ebäude ............................
M obilien . . .....................................................
Fuhrw erk .........................................................
Vorausgezahlte Versicherungsbeträge . . 
Bürgschaften u. Kautionen RM. 6-721 641,57
Debitoren:

Tochter- und Konzerngesellschaften . . 
Verschiedene . . . .  ........................ ....

Reichsmark

7 611 100,—

2 254 473,32 

31 623 340,—

6 938 576.06 
3 196 307,34 51 623 790,72

1 362 497,50
'

1 379 650,— 2 742 147,50’

454 736,—

320 656,—

21 148 628,—

2 759 564,48 
4 294 283,88 7 053 848,36

3 702 046,52 
604 240,SS

120 171,34

3 515 612,48 
! ,— 
1,— 

589,52

25 173 188,59 
19 028 717,66 44 201 906,25

135 488 381,07

Passiva.

A ktienkap ita l
250 000 Inhaberaktien zu je 400,— RM. 
200 000 Namensaktien zu je 2,— RM.

Gesetzliche Rücklage .................................
'Noch n icht eingelöste Schuldverschreibung. 
Bürgschaften u. Kautionen RM. 6 721 641,57

R eichsm ark

100 000 000,—
400 000,— 100 400 000,—

5 105 451,50 
531 000,—

Kreditoren:
Tochter- und Konzerngesellschaften . . 
Verschiedene ........................

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

5 294 915,52 
19 275 176,70 24 570 092,22 

4 881 837,35

135 488 381,07

Gewinn- und Verlustrechnung per 31. Dezember 192̂

&o11, R e ichsm ark
2 396 339,45

Geschäfts-, V e rw a ltu n gsko s te n  u. Steuern
Aufschluß-, ITntersuchungs- und V ersuchs- 76 ^3 ,51

a r b e i t e n .............................................. • • v
B ru tto g e w in n  . R M . 5 QiO 919,3a

A bsch re ibungen :
au f F a b r ik -A n la g e n  ...............................
„  Grundstücke und Gebäude . . •

Reingewinn
V ortrag  aus 1924 . . . . • • • • •
Gewinn aus 1925 ..........................• • • *

3 250,—
125 832,— _ 129 082,—

1 903 577,61
2 978 259,74 4 881 837,35 

7 483 422,31

G e w in n -V o rtra g  aus 1924
G eschä ftse rträgn is  . • •

H ab0n ' R e ichsm ark
1 903 577,6t

...................  5 579 844,70

7 483 422,31

n ie  fü r (las Geschäftsjahr 1925 auf unsere Aktien^Nr. 1-250 MO 
d u rc h  d ie  G e n e ra lv e rs a m m lu n g  F i n t e  e m g ,  d(S
n i v i d e n d e M  deS Banken:

D irection der IHsconto-Gescllschaft. B erlin  W  8 oder einer ihrer 
F ilia len .

S. Bleichräder S erlm  einer ih re r F i iia len,
^ Ä a f Ä e n s Ä  Bankverein, K öln, oder etner semer

u J y T c o .  G. m. h. H.. B erlin  W  56, 
zur Auszahlung.

B e r l i n ,  den 2. Jun i 1926.

Der Vorstand:
E. Mi d d e n d o r f

R. D e h n k  e. R i e h .  F.  U M n e r .

Billigkeit,
nicht Scheinersparnis

Der Maßstab für die Wirtschaft
lichkeit eines Reifens ist seine 
Leistung. ..CONTI -  BALLON" 
ist zuverlässig, schnell und 
schont durch seine wunderbare 
Elastizität Wagen und Motor.

Continental-StraBenkarte, Handbuch und 
Atlas, für jeden Kraftfahrer unentbehrlich.

B i l a n z  a m  3 1 .  D e z e m b e r  1 9 2 5

A K T I V A RM. pf. RM. Pf.
G ru n d s tü c k e ................................. 3 500 000 _
Gebäude .......................................... 10 750 000 —

Zugang ........................• • • 26 292 90
10 776 292 90

Abschreibung . . . . . . . 276 292 90 10 500 000 —
M a s c h in e n ...................................... 2 750 000 —

Zugang ...................................... 431060 78
3 181 060 78

A b s c h re ib u n g ............................ 681 060 78 2 500 000
W e rk z e u g e ...................................... 2 —
F a b r ik -U te n s i l ie n ........................ 2 T
Modelle und Konstruktionen . . 2 —
M o b i l ie n .......................................... 2 —
P a t e n t e .......................................... 2 — ■
B e te ilig u n g e n ................................. 2 380 000 —

7m  gang ...................................... 34158 55
2 414158 55

A b s c h re ib u n g ............................ 414158 55 2 000 000 —
W e r tp a p ie r e ................... 45 000 _
Barbestände 88 307 48
Schuldner:

Guthaben bei Banken und
P o s tsch e cka m t........................ 845 966 58

W e c h s e l ...................................... 396 579 86
Guthaben in laufender Rech-

19 403 033 35
Anzahlungen auf Rohmaterial 220305 57 20 865 885 36

Rohmaterialien, Fe rtig - und Halb-
fa b r ik a te ...................................... 22 575 000 —

62 074 202 84

P A S S I V A RM. pf. RM. pf.
A ktien-K ap ita l ............................ 33 000 000 —
R e s e rv e fo n d s ................................. 3 300 000 —
4% % Teilschuldverschreibungen 2 724 348 —
O b lig a tio n s -Z in se n ........................ 54806 —
D iv id e n d e n ...................................... 18 360 —
In te r im s - K o n to ................... ....  . 1442 585 72
Gläubiger:

Guthaben der B a n k e n .............. 2 003 334 —
R e m b o u rs -K re d ite ................... 538 281 21
Langfris tige  Kred ite . . . . 1810108 95
A c c e p t e ...................................... 3 818 087 68
L ie fe ra n te n ................................. 4101 256 26
Sonstige Verpflich tungen . . 603 309 46
Anzahlungen der Kundschaft . 6 030 066 08 18 934 443 64

Reingewinn ................................. 2 599 659 48
62074 202 84

G ew inn- und V erlust-K onto  am  31. D ezem ber 1925

S O L L RM. pf. RM. pf.
Handlungs-Unkosten der Central-

V e rw a ltu n g ................................. 754 926 44
■ Steuern .......................................... 2 751864 51

Soziale A b g a b e n ............................ 906112 11
Abschreibung auf Gebäude • . . 276 £92 90

„  „  Maschinen . . 681 060 78
„  „  Beteiligungen . 414 158 55

Reingewinn ................................. 2 599 650 48
8 384 074 77

H A B E N RM. pt. RM. pf.
Vortrag aus 1924 ............................ 621330 06
Geschäftsgewinn ........................ 7 762 744 71

8 384 0 74 77

BERGMANN - ELEKTRIZITÄTS WERRE, Aktiengesellschaft
Der Vorstand.



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

N ie d e r la s s u n g e n  
In ru n d  9 0  S tä d te n  

A m s te rd a m ! P ro e h l A G utm an n

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

Direktion: Berlin W  5 6

B e rlin , H a m b u rg , K o n s ta n tln o p e l, S m y rn a ,C a iro

DEUTSCH-
SUDAMERIKANISCHE

BANK
Direktion: Berlin W 8  

B e rlin . H a m b u rg . M a d rid , B u en o s  A ire s ,  
A s u n c io n . V a lp a ra is o , S a n tia g o  (C h ile ) ,  R io  
d a  J a n e iro , S a o  P a u lo . S a n to s , M e x ik o  (S ta d t )

Commerz- und 
Prtvai-Bank

Aktiengesellschaft

Gegründet 1870

Hamburg-Berlin

|  220 Filialen ✓  120 Depositenkassen |
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Spezi Reume-Seratuni
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lu r Bannen, Bankiers und Industrie

KARO-REKLAME
BERLIN SW 19 / BEUTHSTR. 19
TELEPHON: A M T MERKUR 8 7 0 0 -8 7 9 2

B A R M E R  B A N K - V E R E I N
H IN SB E R G , FISCHER & COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Riidflage ca. RH. 32 Hillionen
=  Hauptverwaltung in Düsseldorf =====

N i e d e r l a s s u n g e n  a n  a l l e n  g r ö f e e r e n P l f i t z e n  i n R h e i n l a n d u n d W e s t f a l e n

ron der Heydt - Kersten 8  Sohne. Elberfeld / Siegfried Falk.
Kommandlten : Dflsaeldorf / S S H  Goldcdimldt Frankfurt a. M / H. Schirmer, Ca»»el


