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8 JJcojent KeirfjööanfiSwfont
D ie  am 17. Ja nu a r e rfo lg te  Herabsetzung des Reichsbankdiskontsatzes von  
9 a u f 8 Prozent is t eine Maßnahme von höchst problem atischem  C harakte r. 
D ie  G ründe, d ie  d a fü r  angegeben w urden, erweisen sich bei näherer P rü fu n g  
als u ns tichha ltig . Es ze igt sich v ie lm ehr, daß m indestens vorübergehend ein 
W andel in  den Z ielen der R e ich sba nkp o litik  e rfo lg t ist, inso fern  näm lich , als 
sie o ffe n s ich tlich  g e w illt  scheint, G eldverm ehrung zu betreiben und die  
bisherigen R ücksichten a u f das P re isn iveau und  die w irts c h a ftlic h e  N o rm a li
sierung hintanzusetzen. Diese P o lit ik  is t geeignet, d ie augenb lick liche  W ir t 
schaftslage vorübergehend etwas zu e rle ich tern , in  w e ite re r E n tw ic k lu n g  aber 

—  -------- "'e'TheinlumW‘ ernsteren Rücksch lag zu verursachen.

ie Herabsetzung des R eichsbankdiskonts kom m t 
ri.IC * unerw arte t. Bereits bei der sogenannten 
D ° Ĉ erunS der K re d itko n tin g e n tie ru n g “  A n fa n g  

ezember vo rigen  Jahres machte der V izepräs iden t 
Cr eiehsbank H o ffnu ng e n  a u f eine D iskon term äß i- 

Sung am Beginn des neuen Jahres, seit e iner Woche 
^a re n  gut in fo rm ie rte  Kre ise von dem Entsch luß  der 

eichsbank überzeugt, und  Banken w ie  G e ldm ark t 
a en sich in  ih re r  K re d itp o lit ik  und  vo r a llem  in  

j^ e n  K red itbed ingungen  seit diesem Z e itp u n k t au f 
s neue Z insniveau e ingeste llt. Dennoch mochte 

gera e der k r it isch e  Beobachter der deutschen G eld- 
Po i t ik  noch Z w e ife l hegen, ob die D iskon therab- 
Q rZUng zur W irk lic h k e it  w erden w ürde . D enn  die 

uu e, die fü r  sie sprachen, w aren  n ic h t so s ta rk, 
a . d ie  entgegenstehenden, an dieser S telle o ft 
eau erten Bedenken v o ll au fzuw iegen schienen. 
11, n*an m uß nach so rg fä ltige r P rü fu n g  sagen, daß 

uc u rch  die A rgum ente , d ie  d ie  Reichsbank bei 
Si;6 Ĝ en^ ed  der D iskontherabsetzung a n füh rte , der 
n • l j PUükt der Gegner e iner D iskon term äß igung  

lc  erschüttert w orden  ist.

. P je Keichsbank b e ru ft sich vo r a llem  a u f d ie  E n t- 
k P d  T S ^ er G eldm arktlage : tro tz  Lockerung der 
a Ie , d  ^uR ugentierung seien keine M ehransprüche  

n ie eichsbank geste llt w orden, d ie  Zinssätze des 
sch maí ts ’ uach A n s ich t V ie le r eine R ic h t
in  1|1Ur ®an^ ra te  zu b ild e n  haben, hä tten  sich

..r.er ®̂ z^en Ze it sehr gesenkt. M an  w ird  also zu 
b i h 611 a^ en’ ersWns, ob diese Behauptung, daß die 
Sät e ri^e, ®ank ra te  von 9% über den entsprechenden 
^ ap 6n es G eldm arktes stand —  so daß nun  eine 
r ie h t• V° n ^  S itu a tio n  r ic h t ig  w ieder sp iege le— , 
c:j p  1SK u n d zweitens, ob es in  der T a t fü r  alle  
bank 10rp n *̂ eS K re d itm a rk ts  g ilt ,  daß die Z en tra l- 
ih re  r,C+ nacd  dem M ark tsa tz  bei der Festsetzung 
m r  , a e Zu r K h te n  habe. W ir  w o lle n  vorausneh- 
erst« p  unseres Erachtens die A n tw o r t a u f die 

rage auten muß, daß m an d ie  Sym ptom e am

G e ldm ark t n ic h t r ic h tig  eingeschätzt hat, und  daß 
d ie  zum  Verg le ich  in  Frage kom m enden Wechsel
diskontsätze, d ie  in  der V o lksw irtsch a ft außerhalb  
der Z en tra lbank  herrschen, im m er noch höher liegen, 
als m an anzunehm en geneigt ist. Können über 
diesen P u n k t aber v ie lle ich t noch Z w e ife l herrschen, 
so ka nn  doch d ie  zw eite  Frage m it B estim m the it da
h ingehend beantw orte t werden, daß in  der gegen
w ä rtig e n  S itua tion  der M ark tsa tz  keine  R ich tschnur 
fü r  den Banksatz b ild e n  d a rf, sondern daß die 
B ankra te  bew ußt höher gehalten w erden muß.

Da am (Bdömatft iß mißt Öcc Öen Öie 
Ituniajajt ¿cujit

Tägliches G e ld  is t nach der Ü berw indung  des 
Jahresu ltim o  in  den beiden vo rigen  Wochen unge
w öh n lich  b il l ig  geworden, d ie  Seehandlung ha t 
sch ließ lich  E in lagen  n ic h t m ehr angenommen und 
die R e ichs-K red it-G ese llschaft fü r  k le ine re  Beträge 
n u r noch einen Satz von 2% gew ährt. D e r allgem eine 
Satz is t e tw a 6—8%. D er Satz fü r  P riva td isko n 
ten sank a u f 63/s %, ohne daß wesentliches Angebot 
solcher Wechsel vorhanden w ar. M onatsgeld w urde  
zw ischen 7% und  9Va % gehandelt und  W aren
wechsel m it ß an kg iro  m it 7%— 7% %. D ie  w ic h tig 
sten Ursachen dieser außero rden tlichen  V e rflüss i
gung, d ie  sich g le ichze itig  in  einem sehr s ta rken 
R ü ck flu ß  von G e ldern  zu r Reichsbank äußert, s ind 
in  dem sta rken  Z u flu ß  von A us landskred iten  zu 
suchen, d ie  b is zu ih re r  endgü ltigen  Verw endung 
k u rz fr is t ig  untergebracht w erden m ußten; fe rne r in  
der Abne igung w e ite r Kre ise des Handels, W aren
bestände, d ie Ende des Jahres ausve rkau ft w urden , 
so fort w ieder a u fz u fü lle n ; und  sch ließ lich  in  der 
außero rden tlichen  Z u rü ckha ltun g  der Banken be i 
der K red itgew ährung.

T ro tz  a lle r dieser besondern Ursachen liegen aber 
d ie jen igen  Sätze des G e ldm arkts, d ie  genügend lang 
fr is t ig  sind, um  in  ih re r  W irk u n g  m it der B ankra te  
ve rg lichen  zu werden, näm lich  fü r  M onatsgeld  und
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fü r  W arenwechsel m it  Bank g iro , keineswegs so w e it 
unter dem bisherigen Reichsbanksatz von 9 %, w ie  
m an aus dessen Herabsetzung zu schließen geneigt 
sein könnte. Rechnet man zu dem Satz fü r  W aren 
wechsel m it  B ankg iro  aber noch d ie  P rov is ion  von 
% %, d ie  d ie Banken dem K unden  fü r  ih re  U n te r
s c h r if t  abzunehm en p flegen, eo e rg ib t (sich, daß 
solche Wechsel, die w esentlich  besserer Q u a litä t als 
norm ale re ichsbankfähige  Wechsel sind —  sie sind 
so gu t w ie  P rioa td isko n ten  — , im  D u rchsch n itt 
etwas über dem neuen Banksatz selbst in  der Zeit 
der a lle rg röß ten  F lüss igke it gestanden haben. E n t
sprechendes g il t  fü r  Monatsgeld, das d ire k t  dem 
K re d itb e d ü rftig e n  aus H andel und  In d u s tr ie  über
hau p t n ic h t zugute kom m t.

F ra g t m an dann w e ite r, w ie  hoch der großen 
Masse der K unden  in  der le tz ten  Z e it W echseldiskont 
bei e iner P riv a tb a n k  zu stehen gekommen ist, so 
e rhä lt man übere instim m end die A u s k u n ft: 10— 18 %, 
D e r a lle rg röß te  T e il der K unden  w urde  also zu 
einem Satze bed ient, der um  w esentlich  m ehr als die  
Provis ion über dem Reichsbanksatz lag ; und  auch 
die Herabsetzung der B ankra te  um  1 %, d ie  ja  au f 
d ie  fo rm e ll sich an sie anschließenden Sätze der 
P riva tbanken  einen entsprechenden E in flu ß  ausübt, 
w ird  n ic h t h inde rn , daß die m eisten K u n d e n  wesent
lich  höhere Sätze als 8 und selbst 9 % zu zahlen 
haben, daß also d ie  b isherige D iffe re n z ie ru n g  der 
K red itnehm er in  solche, d ie d ire k te n  Z u tr i t t  zu der 
Reichsbank haben und  solche, d ie  ganz a u f die 
P riva tb a n ke n  angewiesen sind, bestehen b le ib t.

die Hadjfcage natfj RteÖtl ift nidjt jutüifgegangen
D em  w id e rs p ric h t n u r  scheinbar, daß nach den 

Angaben sowohl der Reichsbank w ie  der P r iv a t
banken die K re d itn ach frag e  in  der le tz ten  Zeit 
e rheb lich  nachgelassen h a t und  re ichsbankfähige  
Wechsel n ic h t m ehr in  genügendem U m fange e in 
gereicht w u rd e n ; d ie  K red itko n tin ge n te , so fü h rte  
d ie Reichsbank schon vo r einem M onat aus, w ürden  
n ich t v o ll ausgenutzt. D azu  is t zunächst zu sagen, 
daß e in  solcher Rückgang des K re d itb ed a rfs  bei der 
Reichsbank sich doch vo r a llem  in  e iner V e rm in 
derung  der be i ih r  nachgesuchten W echselkredite  
aussprechen müßte. M an verg le iche demgegenüber 
folgende Tabelle , in  der zuerst eine Jahres-, und
dann eine M on a ts fris t beleuchtet w ird :

Geldumlauf
Wechselkredite (Noten, Giroguthaben,
der Reichsbank Renten mark)

31. 12. 1924 1592 4743
31. 12. 1925 1915 5134
7. 12. 1925 1594 4778
7. 1. 1926 1738 4954

D ie  Zunahme der W echselkredite seit dem 7. D e
zember 1925, dem Tage der Lockerung der K re d it
kon tingen tie rung , is t nach den Angaben des Reichs
ban kp räs iden ten  n u r scheinbar; sie b e ruh t näm lich  
vo ll a u f e iner Verm ehrung  der Auslandswechsel. A ber 
im m erh in  is t doch keine V e rringe rung  e ingetreten, 
und n u r eine solche V e rringe rung  könn te  als A n ze i
chen eines Nachlassens des K re d itb ed a rfs  au fge faß t

werden. V o r a llem  aber: e in  V erg le ich  der U ltim o 
te rm ine  1924 und  1925 e rg ib t eine sehr wesentliche 
Zunahme des W echse lkred itum fangs (um 320 M ill. ) ;  
und da nach den Angaben des R eichsbankpräsiden
ten  der Devisenfonds Ende 1925 ebenso groß is t w ie  
U ltim o  1924, kann  diese Verm ehrung unm öglich  
a lle in  a u f eine Zunahme der Auslandswechsel zu rü ck 
g e fü h rt werden. E ine Abnahm e  der Beanspruchung 
der Reichsbank is t ta tsäch lich  n ic h t zu beobachten.

Ganz a llgem ein muß außerdem aber, sowohl was 
die F lüss igke it der Reichsbank  w ie  d ie der p riva te n  
Banken  anbelangt, hervorgehoben werden, daß man 
in  im m er stärkerem  Maße den B e g r iff  der „Reichs
b a n k fä h ig k e it“  e inengt und  die Kunden, d ie  m an in  
diesem Sinne fü r  erstklassig h ä lt, in  im m er stärkerem  
Maße ausliest. N a tü r lich  m uß sich bei einem solchen 
V e rfah ren  der U m fang  der re ichsbankfäh igen 
Wechsel auch bei den P riva tba nke n  sehr ve rringern , 
aber das he iß t doch n ich t, daß die gesamte K re d it
nachfrage abn im m t, sondern nu r, daß m an Kunden, 
die m an vo r dem Kriege fü r  absolut solide gehalten 
hätte , heute, w e il sie n ic h t m ehr „re ichsb an k fäh ig “  
sind, m it  Z inszuschlägen bedenkt. Verengt man 
d e ra rtig  den K re is der erstklassigen K red itnehm er, 
so ka nn  m an fre ilic h  d ie B ankra te  w e ite r herabsetzen, 
ohne daß eine Verm ehrung  der zu r Reichsbank ge
langenden Wechsel e in tr it t :  aber m an sieht n ich t 
recht ein, w elchen V o rte il d ie  große Masse der K re d it
nehmer, fü r  d ie  sich der Zinssatz nach w ie  vo r nach 
Angebot und  N ach frage  rich te t, von einem solchen 
V e rfah re n  haben soll. O der aber es w ird  beab
s ich tig t, je tz t w eithe rz ige r zu sein, dann is t en t
gegen den Annahm en der Reichsbank, eben doch 
m it e iner Ausdehnung  der K red itnach frage  und  des 
K red itum fangs  zu rechnen.

A lles  in  a llem  scheint uns, daß in  Z u k u n ft der 
Satz von 8 Prozent n u r fü r  e inen ve rhä ltn ism äß ig  
k le inen  T e il der gesamten K re d itnach frage  gelten, 
der größte T e il der K red itnehm er —  und  zw ar auch 
solide  F irm e n  —  n ic h t e inm a l zu den  9 Prozent 
K re d it bekom m en w ird , d ie  m an seitens der Reichs
bank schon als zu hoch ansieht.

2)cc HTarfifats als RidjtfcfinuE füt Öen ßanffa^
E ine w eite re  Frage, d ie sich die Reichsbank an

scheinend übe rhaup t n ic h t vorgelegt hat, is t die, ob 
n ich t gegenw ärtig  der Z e itp u n k t gekommen ist, in  
dem sie bew ußt a u f eine gewisse Selbstausschaltung  
aus dem K re d itv e rk e h r h in a rb e ite n  müßte, w obei also 
eine Senkung der w ahren  M a rk tra te  un te r  d ie  B ank
rate in  K a u f zu nehmen wäre. E ine  solche V e rr in 
gerung des K red itvo lum ens der Z en tra lbank  mag 
p rio a tw ir ts c h a ft lic h  von N ach te il sein; aber die 
Reichsbank is t d ie  e inzige B ank in  der V o lk s w ir t
schaft, d ie  v e rp flic h te t und  dank ih re r  M onopol
ste llung in  der Lage is t, p r iv a tw ir ts c h a ft lic h e  Ge
sichtspunkte  zurückzuste llen . E ine solche N o tw en 
d ig k e it zu „bew uß te r Selbstausschaltung“  lie g t dann 
vor, w enn in fo lge  großer A us landskred ite  be träch t
liche G o ld- u nd  D evisenm engen ins Land  strömen, 
die, in  In landsgeld  ve rw ande lt, d ie  Kassen der Banken
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a u ffü lle n  und  den G e ldm ark t verflüssigen. D ie  Ge- 
,a. r  ,,e*ner vorübergehenden G o ld in fla tio n , eines 
uns liehen K o n ju n k tu r  aufschrounges m it  nach fo l- 

schro ffen  Rückschlag, w enn das G o ld  in fo lge  
ln  ändischer P re isüberhöhung und  passiver Zahlungs- 

i  anz w ieder abström t, lie g t dann nahe. D ie  Zen- 
ra  ank sollte dann du rch  E inschränkung  ihres 
re itvo lum ens —  d. h. dadurch, daß sie ih re  Sätze 

rotz E rn ied rigung  der M arktsä tze  hochhält, —  den 
on jun k tu ra u fschw u ng  etwas abdäm pfen ; dies ha t 

u r sie g le ichze itig  den V o rte il, daß ih r  G o ld- und 
evisenfonds a nsch w illt, daß also e in  größerer B ru ch 

ei der um lau fenden  Goldm enge gegen G o ld  und 
, ,e^lsen ausgegeben is t und  ein k le in e re r a u f dem 

0 en Kreditw ege. D ie  Z en tra lbank is t dann um  
so esser gerüstet, im  F a lle  eines Goldabflusses und 

Cr T),e*a l̂ r  einer K rise, gestützt a u f ih re n  vergrößer
en Reservefonds, der W ir ts c h a ft durch  K red ite rm e i- 
erung zu H ilfe  zu kommen.

ine solche S itua tion  der re la t iv  re ich lichen  Ver-
orgung des in länd ischen G e ldm arkts  durch G old- 

Un E)evisenzuflnß lieg t heute v o r l D ies e rg ib t sich 
an er aus den N ach rich ten  über Ausländsanle ihen e in- 
™a nus der Tatsache, daß sich der Reservefonds der 

eichsbank im  Lau fe  des Jahres 1925 um  eine halbe  
800 b a i (wobei zu beachten ist, daß die

l i l l .  D aw es-A nle ihe  Ende 1924 zw a r schon in  
cutschland, aber zum größeren T e il noch n ic h t in  

de ^ p  ve rw ande lt w aren), und  vo r a llem  aus
rpC1i E n tw ick lu n g  des G eldum laufs, w ie  ih n  unsere 

a eile oben ve rdeu tlich t. D e r U m la u f an Noten, 
iroguthaben und  R en tenm ark h a t sich danach im  

^a re 1925 um  400 M il l .  e rhöht, was um  so bem er
k t e r  ist, als eine g le ichze itige  E inz iehung  von 

M ill.  R en tenm ark m it  entsprechender Ausdeh- 
nuiig  de8 M ünzum laufes s ta ttge funden  hat. Selbst 
1 9 2 6 ' 6n ^ Cm Dezember 1925 und  dem 7. Januar 

is t eine n ic h t unbe träch tliche  E rw e ite ru n g  um 
im  180 M ill.  zu verzeichnen gewesen.

n e iner de ra rtigen  S itu a tio n  w äre  sehr genau 
zu erwägen gewesen, ob die F lüss igke it, d ie  von 

u en her hervorgeru fen  w orden  is t, n ic h t schon 
^n  sic ungesunde Keim e b irg t ;  und  ob d ie  Reichs- 
sch , , ln ^ ge( êssen n ic h t e inen Ausgle ich  dadurch 
d i a+ en masse’ daß sie n ic h t auch noch ih rerse its  

rügerische A bundanz verm ehrt.

^elööecmefaung fdjemt geplant uttfl öamit Qerftfjlcppung 
flet IBirtfcfjaftöfcife

„ i  • t  Reichsbank is t le id e r von e iner solchen aus- 
e n ts^ lr11! 611 E ° b t ik  w e it e n tfe rn t. Ih re  früh e re n  so 
^ C !e en®n Anschauungen über d ie  N otw end ig- 
des 7Clä|ei K re d itre s tr ifc iio ii und  e iner Begrenzung  
zu h K lln £smitte ] Umlaufs scheinen sich gewandelt 
g-a r| a eu> der R eichsbankpräsident ha t sich in  S tu tt- 
dahin111 aSĈ  aucb m R genügender D e u tlic h k e it 
Dermp? aUS^ eŜ >r° Ĉ len ’ er eine Zah lungsm itte l-
Diese ^  f a r k-em  a llzu  großes U n g lü ck  halte , 
her f  6Ue „  nscbauung w id e rs p ric h t e inm al den b is-
tende ?r  Entsch iedenheit betonten Preisabbau

uzen, denn G eldverm ehrung und  Preisabbau

sind ökonom isch w ie  psychologisch m ite inander u n 
ve rträg liche  M aßnahm en; sie is t fe rner a llgem ein 
w irtsch a ftsp o litisch  deswegen sehr g e fä h rlich , w e il sie 
zu einer künstlichen  M ilde rung , d. h. im  G runde ge
nommen n u r e iner Vertagung  der K rise  fü h r t  und 
den Auslese- und  Umstellungsprozeß  der deutschen 
W ir ts c h a ft hemmt. Sie is t aber auch w ährungs
p o litisch  n ic h t unbedenk lich ; denn tro tz  der H o f f 
nung a u f w e ite re  A us landskred ite  und w eite ren  
G o ldzu fluß , tro tz  der 2% M illia rd e n  Reservefonds 
der Reichsbank m uß die Reichsbank bei der L a b il i
tä t der deutschen Zahlungsb ilanz gelegentlich  m it 
e rheb lichen G oldabflüssen rechnen und  ha t keine 
Ursache, die P ass iv itä t unserer Zah lungsb ilanz und 
die Tendenz zum G o ldab fluß  durch  eine a u f P re is
erhöhung h inauslau fende G e ld- und  K re d itp o lit ik  
zu stärken. D aß eine solche Verm ehrung der Zah
lungsm itte lm enge a u f dem Kreditw ege, h a t m an 
e inm al dam it begonnen, le ich t e rheb lichen U m fang 
annehmen könne, ze igt der Um stand, daß a lle in  die 
an anderer Stelle näher geschilderte U m w and lung  
der G oldd iskon tbank  in  eine „H yp o the ken ba n k“  zu 
e iner E rw e ite ru n g  des Z ah lungsm itte lum lau fs  um 
200 M ill.  fü h re n  kann.

D ie  Folgen dieser a llzugroßen H ilfsbe re itscha ft 
der Reichsbank w erden  sich w ahrsche in lich  n ic h t in  
naher Z u k u n ft zeigen. Es is t durchaus m ög lich , daß 
a lle  Ansprüche, d ie  d ie  P ass iv itä t der H ande lsb ilanz 
— diese selbst eine Folge der heutigen G eld- und  
K re d its itu a tio n ! —  an den Reservefonds der Reichs
bank s te llt, du rch  im m er stärkere  G oldzuflüsse  aus 
Ausländsanle ihen kom pensiert werden. A be r e in 
m al w ird  die B ilanz  aus den Ausländsanle ihen fü r  
D eutschland passiv werden, und  schon an einem 
früh e re n  Z e itp u n k t w ird  ih r  A k t iv u m  n ic h t m ehr 
zu r D eckung  des H ande lsb ilanzde fiz its  ausreichen. 
Je fre igeb iger d ie  Reichsbank heute in  ih re r  K re d it
gew ährung ist, oder sagen w ir  genauer, je  w en iger 
sie e iner V e rringe rung  ih re r  K re d ite  ru h ig  Zusehen 
zu können g laub t, in  desto stärkerem  Maße w ird  sie 
dann zu r S icherung der deutschen W äh rung  ih re  
K re d ite  w ieder drosseln müssen.

U nd  das is t das e igen tlich  Bedenkliche an ih re r 
je tz igen  P o lit ik . Es is t eine P o lit ik , d ie  äußerlich  
m it k le ine ren  Erw ägungen, d ie  sich a u f eine zu
fä llig e  Lage des G e ldm arkts  stützen, g e rech tfe rtig t 
w ird  und  ganz außer acht zu lassen scheint, daß 
es in  den le tz ten  Jahren  im m er s tä rke r als A u f
gabe der Z en tra lbanken  e rkann t w orden  ist, auch 
eine P o lit ik  der K o n ju n k tu rre g u lie ru n g  zu tre iben. 
In  W a h rh e it aber steckt o ffe n s ich tlich  gerade eine

Das Inha ltsverze ichn is  fü r  den 2. H a lb jah rsband  
1925 w ird  dem le tz ten  Januarhe ft beiliegen.

D ie  Einbanddecken  fü r  den 2. H a lb jah rsband  
1925 gelangen in  dieser W oche zum Versand.

D ie jen ige n  unserer Bezieher, d ie  b isher noch 
ke ine E inbanddecken beste llt haben, es aber noch 
nachzuholen wünschen, b it te n  w ir  aus technischen 
G ründen  um m öglichst umgehende M itte ilu n g .
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K o n ju n k tu ra b s ich t dah in te r, und die u n zu tre ffe n 
den A rgum ente , d ie sich a u f den G e ld m a rk t be
ru fen , sind n u r vorgeschützt. Das ge fährliche  d ie
ser besonderen A r t  von K o n ju n k tu rp o lit ik  aber ist, 
daß sie n ich t lan g fris tig e  E n tw ick lu n g e n  im  Auge 
ha t und  n ic h t gesunde w irts c h a ftlic h e  Ziele, son
dern daß sie n u r e iner A ugenb lickskonste lla tion  
d ien t, m it  W irkungen , d ie  in  w e ite re r Folge sogar 
schädlich  zu w erden drohen. Ohne Z w e ife l is t die 
Reichsbank der w irts c h a ftlic h e n  K rise  gegenüber 
schwach geworden. U nd  obw oh l diese K rise  inn e r
lic h  schon M ilderungstendenzen au fw e is t, obw ohl 
also die b isherige H a ltu n g  gerade je tz t gerecht
fe r t ig t zu w erden begann, fü h lt  sie n ic h t m ehr die 
K ra ft ,  auch das le tzte  S tück Weges s ta rk  zu b le i
ben und leg t eine „Erho lungspause“  ein. Das is t 
e in  Gedanke, der a u f den ersten B lic k  erwägens
w e rt scheint, den m an bei näherer Ü berlegung aber

doch n ic h t b ill ig e n  kann. D enn der Rückschlag, 
der eines Tages doch n ich t w ird  verm ieden werden 
können, w ird  zu v ie l schärferen K o m p lika tio ne n  
fü h re n  als je tz t noch zu e rw arte n  gewesen wäre, 
d ie E rfa h ru n g  zeigt —  es is t ja  schon e inm a l ve r
sucht w orden! —  daß solche U nterbrechungen den 
Übeln w ieder neue M ög lichke iten  schaffen, sich 
einzunisten, und  daß ein schon m ild e r w erdender 
K a m p f späte rh in  m it ungem ilderte r W uch t w ieder 
aufgenom m en w erden muß. V o r dem le tz ten  S tück 
eines schw ierigen Weges soll m an sich n ic h t noch 
e inm a l zu r Rast niedersetzen, der le tz te  M arsch 
w ird  dadurch  n u r  um  so schwerer. A be r da die 
Reichsbank nun e inm a l das S igna l dazu gegeben 
hat, w o llen  w ir  ho ffen , daß die deutsche W ir t 
schaft, d ie  sich ja  zäher gezeigt ha t als d ie  w e it
gehendste Phantasie voraussehen konnte, auch diese 
neue G e fahr w ieder übe rw inden  w ird .

UeciitUigung öec EcbßnöüecJirfjccung
Üott Pcofefloc d c> Alfred JItajic<M5ttlm

Da d ie  Versicherungsgesellschaften in fo lge  der hohen Zinssätze fü r  d ie  bei 
ihnen eingehenden Präm iengelder je tz t v ie l höhere Zinsen e rha lten  als vor 
dem Kriege, w ird  in  w e iten  Kre isen eine entsprechende E rm äß igung der 
Präm iensätze ve rlang t. Diese E rm äß igung e rfo lg t aber in  den meisten F ä llen  
bereits schon a u f dem Wege der G ew innbete iligung. F ü r  eine durchgre ifende  
V e rb illig u n g  der P räm ien  komm en ganz andere M om ente in  Frage, d ie  zum  

T e il a u f dem Gebiete der R a tiona lis ie rung  der Betriebe liegen.

Bei der Berechnung der Lebensversicherungs
p räm ie  sp ie lt b eka nn tlich  der Zinssatz eine n ic h t un 
bedeutende Rolle. W ährend  dieser in  der V o rkriegs
ze it durchw eg den n iedrigen Stand von 3% b is 4% 
aufw ies, ha t er sich in  der N achkriegsze it ve rdoppe lt 
b is ve rv ie rfach t. Dessen ungeachtet s ind die deut
schen Lebensversicherungspräm ien fast ausnahmslos 
unve rändert geblieben. In  w eiten  Kreisen des an der 
Versicherung in teressierten P ub likum s h ä lt m an diese 
Tatsache fü r  eine R ücks tän d igke it oder U ngerechtig
k e it und is t der A u ffassung, da die Versicherungs
gesellschaften fü r  d ie  bei ihnen eingehenden P räm ien
gelder sehr v ie l höhere Zinsen e rha lten  als ehemals, 
so w äre  eine entsprechende Herabsetzung der P rä 
miensätze angebracht.

Nachdem  unlängst das R eichsaufsichtsam t fü r  
P riva to e r Sicherung als die zuständige Überwachungs- 
stelle fü r  a lle  im  Reichsgebiet tä tigen  Lebensver
sicherungs-Unternehm ungen in  einem o ffiz ie lle n  
R undschreiben bekanntgem acht hat, daß es die A n 
w endung eines rechnungsm äßigen Zinsfußes bis zu 
4 V? %<> genehmigen werde, sind, w ie  aus e iner ganzen 
Reihe von Äußerungen hervorgeht, d ie  G eister noch 
■verwirrter geworden. M an versteht es n ich t, daß bei 
einem o ffiz ie lle n  D iskon tsa tz  von b isher über 8% und 
n ich t selten noch v ie l höheren Zinssätzen eine zu
ständige fachtechnische Reichsbehörde, deren Sach
verständnis anzuzw e ife ln  m an ke inen  A n la ß  hat, den

fü r  d ie  P räm ienberechnung zulässigen Zinssatz led ig 
lic h  um  V%  gegenüber der V o rkriegsze it zu erhöhen 
beschließt.

U nd  doch erscheint diese M aßregel r ic h tig , und 
zum m indesten die überw iegende M ehrzah l a lle r 
Lebensversicherten erle ide t h ie rd u rch  ke ine Benach
te iligung . W enn m an das in  w e ite n  Kre isen b isher 
n ic h t eingesehen hat, so is t dies durchaus beg re iflich , 
denn die Lebensversicherungstechnik gehört n ic h t zu 
den popu lä ren  Wissensgebieten.

U m  die S itu a tio n  au fzuk lä ren , is t zunächst der 
H inw e is  d a ra u f e rfo rde rlich , daß wenigstens bei 
v ie len  Lebensversicherungs-Unternehm ungen sowohl 
Policen ohne w ie  m it  G ew innbe te iligung  der V e r
sicherten ausgegeben werden. Bei G egenseitigkeits
vereinen, bei welchen die Versicherten V e re insm it
g lieder sind, is t deren G ew innbe te iligung  etwas 
Selbstverständliches, bei Aktiengesellschaften, bei 
denen e igentlich  der G ew inn  den Unternehm ern, also 
den A k tio nä ren , zu fa lle n  müßte, is t d ie  G ew innbete i
ligu ng  der Versicherten aber g le ich fa lls  a llgem ein 
üb lich .

D ie  Versicherungspolicen m it G ew innan te il über
tre ffe n  ih re r  Zahl nach bei w e item  die Policen, bei 
denen eine G ew innbe te iligung  der Vers icherten  n ich t 
s ta ttfin d e t. E ine große A nzah l G esellschaften geben 
Policen der le tztgenannten A r t  übe rhaup t n ic h t aus. 
Schon hieraus geht hervor, daß der in  der Präm ie,
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Reiche dem Versicherungsnehm er abve rlang t w ird , 
a so in  der B ru ttop räm ie , zum A usd ruck  gelangende 

erkaufspre is durchaus n ich t d ie  w irk lic h e n  Kosten 
er Lebensversicherung dars te llt, bzw. darzuste llen  
raucht. U n te r norm alen w irts c h a ftlic h e n  V e rh ä lt

nissen wenigstens, also etwa un te r denen der V o r
riegszeit, konnte  die überw iegende M ehrzah l a lle r 
ersicherten d am it rechnen, daß die ta tsächlichen 
osten der Lebensversicherung, sei es durch  A n - 

wachsen der Versicherungssumme, sei es durch  E r
m äßigung der späteren Beitragszahlungen oder eine 
andere A r t  der G ew innausschüttung m ehr oder 
m inder gegenüber den ta rifm ä ß ig en  B ru ttop räm ien  
ve rringert w urden. D ie  gegenw ärtig  m it G ew inn 
bete iligung Versicherten haben also bei F ortdauer der 

ohen Zinssätze die begründete Aussicht, eine E r
mäßigung  der gegenüber der V o rkriegsze it unve r
änderten T a rif-B ru tto p rä m ie n  a u f dem Um weg über 

ie G ew innbete iligung  zu erhalten. W enn diese E r 
m äßigung von den Versicherungsgesellschaften n ich t 
schon von Beginn der Versicherung ab durch  H erab
setzung d e rT a rif-B ru tto p rä m ie n  gew ährt w ird , sohängt 

ms m it der U ngew ißhe it der Zinshöhe  und  der a llge
meinen langen, h ä u fig  sehr langen, m öglicherweise 
cnenslänglichen D auer der Lebensversicherungsver- 
rage zusammen. D enn so w en ig  w ie  die Versiche

rungsnehmer wissen die Versicherungsgesellschaften, 
im  Lau fe  der nächsten J ahre und J ahrzebnte der 

Jnssatz sich gestalten w ird . E r kann  z iem lich  u n 
verändert b le iben, m öglicherweise sogar steigen, aber 
er kann auch w ieder a u f den n iedrigen  Stand der 

orkriegszeit heruntergehen oder sich wenigstens 
m nähern. Ausgeschlossen is t es sogar n ich t, daß 

er "während des Laufes e iner Police noch n ied rige r 
Wlrd, als er frü h e r w ar. W ürde  also, w ie  d ie Forde
rung v ie le r Versicherungsnehm er lau te t, der Bestand
ei der B ru ttop räm ie , fü r  w elchen der Zinssatz von 
esonderer Bedeutung ist, näm lich  die N ettopräm ie , 

fu  der G rundlage des momentanen hohen Zinssatzes 
erechnet werden, so w äre  es n ic h t ausgeschlossen, 

f  a der V erkau fspre is  der von den Versicherungs
gesellschaften gebotenen „W a re “ , der Policen, schon 
mmh ku rze r Zeit sich als zu gering herausstellen 

urde, d ie  aus den P räm ienzahlungen gebildeten 
eckungskapita lien  rechnungsm äßig zu n ie d rig  w ü r- 

cn und das ganze fin a n z ie lle  Fundam ent der Ver- 
SlC erungsunternehmungen ins W anken  käme. N ic h t 
u u r w ürde dann ke in  G ew inn  e rz ie lt, sondern aus 

er„Verein^)arl 0n G ew innbe te iligung  der Versicherten 
hei C*ne ^ er ûs^ e te il ig u n g  werden, w enn  n ich t 

61 Slnkenden Z insfuß  eine Präm ienerhöhung vorge- 
a|5)I(^nien w ürde. D ie  große M ehrzahl der Versicherten 

er zieht, w ie  die E rfa h ru n g  zeigt, e iner in  dieser 
^  eise va riab len  T a r ifp rä m ie  die n om ine ll feste 

an  präm ie vor, höchstens m o d if iz ie rt du rch  etwaige 
ewinnausschüttung. Gerade d ie jen igen, welche 

udauern eines hohen Zinssatzes in  Z u k u n ft 
erzeugt sind, müssen m it der herrschenden A r t  der 

en au fb ringung  fü r  ih re  Lebensversicherung sich 
son ers einverstanden  e rk lä ren , w e il d ie G e w in n 
ei igung m ehr als eine absolute P räm ienerm äß i

gung ihnen  die B erücksichtigung der e twaigen 
höheren Zinserträgnisse autom atisch und  elastisch 
gewährle istet.

W er aber n ich t an den Fortbestand oder gar die 
Steigerung des hohen Zinssatzes g laubt, sondern m it 
dem G egenteil rechnet, w ird  die Form  der V er
sicherung ohne G ew innbete iligung  vorziehen, denn 
h ie r fä l l t  jede M o d ifiz ie ru n g  der vom Versiche
rungsnehmer zu zahlenden T a r if  p räm ie  w ährend 
der ganzen Vertragsdauer weg. M ag die Gesell
schaft hohe oder n iedrige  Zinserträgnisse haben, es 
b le ib t h ie rd u rch  die Le istung des Versicherungs
nehmers unbee in fluß t. A be r w er a u f G ew inn 
bete iligung  ve rz ich te t, b rauch t n u r eine geringere 
T a r if-B ru tto p rä m ie  zu zahlen, als w er sich G ew inn 
bete iligung  zusichern läß t! D enn  es is t eine E igen
tü m lic h k e it der Lebensversicherung, daß bei den 
m it G ew innbe te iligung  abgeschlossenen Policen ein 
Zuschlag erhoben w ird , der entsprechend verzinst, 
bei der G ew innbete iligung , sofern übe rhaup t eine 
solche s ta ttfin d e t, m it  zur R ückzah lung gelangt. 
W er ke ine großen G ew inne e rw arte t, d ie  übrigens 
n ic h t n u r aus e iner den rechnungsmäßigen Zinssatz 
übersteigenden E innahm e, sondern auch u. a. aus 
e iner günstigeren als der rechnungsmäßigen S terb
lic h k e it sich ergeben können, w ird  die d iv idende
lose Versicherung vorziehen und durch  den R abatt, 
den er dann a u f d ie fü r  Po licen m it G ew innbete i
ligu ng  g ü ltige n  P räm ien  e rhä lt, gewissermaßen einen 
„G e w in n “  d iskontie ren . D ie  Preise fü r  die gew inn 
fre ie n  Po licen d ü rfe n  übrigens auch ohne E rhöhung 
des N ettoprä in ien-Z inssatzes schon durch  den W e tt
bewerb der Versicherer eine V e rringe rung  erfahren. 
N ich ts  aber is t w en iger zu em pfehlen, als daß sich 
ein Versicherungsnehm er le d ig lich  durch  die B i l l ig 
k e it der P räm ie bei der W a h l der G esellschaft le iten  
läß t.

Nach diesen D arlegungen könn te  m an es ver
stehen, w enn  das Reichsaufsichtsam t eine E rhöhung 
des a lten  rechnungsm äßigen Zinssatzes überhaupt 
abgelehnt hätte , eine Forderung, die v ie lle ic h t von 
der überw iegenden M ehrzah l der Versicherungs
p ra k t ik e r  ve rtre ten  w ird . W enn das A m t nach A n 
hörung des Versicherungsbeirates eine geringe E r
höhung zugelassen h a t und als M o tiv  h ie r fü r  an
g ib t, daß es den Versicherungs-G esellschaften die 
M ö g lich ke it geben w il l ,  „n ied rige re  N e ttop räm ien  
zu berechnen und den a u f einen allgem einen Preis
abbau  gerich te ten Bestrebungen der Reichsregierung 
a u f dem G ebiet der Lebensversicherung durch  eine 
w eite re  M aßnahme zu entsprechen“ , so is t fre ilic h  
zu be fü rch ten , daß diese lobenswerte, gute A bs ich t 
ke inen nennenswerten E ffe k t  haben w ird , so w en ig  
w ie  die übrigen  P re isabbauaktionen der Regierung, 
bei denen die Versprechungen jed en fa lls  sehr v ie l 
größer gewesen sind als d ie  Erfo lge. Ganz andere 
Momente, die z. T . au f dem G ebiet der R a tio n a li
sierung der Betriebe liegen, kom m en fü r  eine d u rch 
gre ifende V e rb illig u n g  in  Frage. A u f  eine beson
dere M ög lich ke it, näm lich  die K o llek tiv -Lebensve r-
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Sicherung, is t in  den S palten  dieser Z e its c h rift be
re its  näher hingew iesen w orden  (Jahrg . 1, H e ft 42).

Es so ll übrigens n ic h t verschwiegen werden, daß 
ein füh render deutscher Versicherungsm athem a- 
tik e r, D r. H öckner (in  der Z e its c h rift fü r  V e r
sicherungswesen, 1926, N r. 1,), d ie  erw ähnte  M aß
regel des Reichsaufsichtsam tes sehr scharf k r it is ie r t  
und sogar d ie  w oh l übertriebene M einung  ve rtre ten  
hat, daß die Zulassung, selbst der m äßigen E r
höhung des Rechnungszinsfußes e in  „aus S icher
heitsgründen sogar bedenkliches M it te l“  sei. Auch 
e in  anderer bekann te r deutscher Versicherungs
m athem atiker, D r. L iebetanz, h a t ( in  N r. 1 der Z e it
s c h rift fü r  d ie  gesamte Versicherungs-W issenschaft) 
zu der Frage des rechnungsm äßigen Zinsfußes te ils 
k r it is c h , te ils  m it  Gegenvorschlägen S te llung  ge
nommen. A b e r w eder seine, noch die H öckner- 
schen interessanten R e fo rm pro jek te  haben b isher 
v ie l A n k la n g  gefunden. D och d ie  D iskussion w ird  
um  so m ehr weitergehen, als in  der englischen

Lebensversicherung eine Herabsetzung der T a r if -  
B ru tto p rä m ie n  im  Gange ist. Das der E rfo rschung  
der Lebensversicherungstechnik dienende Londoner 
In s t itu t ha t w issenschaftliche Untersuchungen über 
die Ergebnisse des G eschäftsverkehrs der Lebens
versicherung im  le tz ten  Jahrzehnt angestellt. 
L iegen die Endresu lta te  auch noch n ic h t vor, so 
ka nn  doch je tz t schon ko n s ta tie rt werden, daß die 
zunehmende R e n ta b ilitä t der K ap ita lsan lage, die 
Abnahm e der S te rb lichke it und  d ie  V e rringe rung  
der Verw altungskosten, welche in  den le tz ten  
Jahren zu verzeichnen gewesen sind, eine P räm ien 
herabsetzung in  E ng land  erm öglichen. D och auch 
h ie r is t zu beachten, daß diese günstigeren V e rh ä lt
nisse den m it G ew innbe te iligung  Versicherten, auch 
w enn ke ine R eform  e rfo lg t, ohne weiteres zugute 
komm en. N utzn ießer des Preisabbaus der englischen 
T a r ife  w ird  also n u r  d ie  auch in  E ng land  ve rh ä lt
n ism äßig geringe Zah l der d iv idendelos Versicherten 
sein.

IkgiftetyJifanÖtxifjt oöec -Öirijccungsubßcdgnung ?
Öon 3 c. Rtcfjocö Rofenöotff/ Rcdjtsantoalt unö Üotac 311 Öerlin

D a das I 1 austp fand, d ie  einzige dem BG B bekannte A r t  der V e rp fändung  
von beweglichen Sachen, zu r S icherung von K re d ite n  größeren Maßes unge
eignet ist, ha t sich der V e rkeh r d ie  S icherungsübereignung a h  Ersatz ge
schaffen, d ie  a lle rd ings nach außen w eniger in  Erscheinung t r i t t  als es im  
Interesse der Verkehrssicherhe it lieg t. E inem Register p fun d re ch t an beweg
lichen  Sachen w ü rden  aber dieselben M ängel anhaften , da aus dem Register 
weder E igentum svorbehalte  noch das Gesamtvermögen e rs ich tlich  sind. 
Andererseits s ind d ie  ausländischen G läub iger deutscher U nternehm er an die  
Sicherungsübereignung gew öhnt und  w ü rden  das R eg isterp fandrecht vo rlä u fig  

kaum  als g le ichw ertige  Sicherungsmaßnahme ansehen.

D er Z en tra lve rband  des Deutschen Großhandels, 
ha t beim  R e ichs jus tizm in is te rium  den A n tra g  ge
s te llt, das R eg isterp fandrecht in  das deutsche* 
Recht e inzu führen. D ie  herrschende K re d itn o t e r
heische f  orm en der K red its icherung, welche e in fach 
zu handhaben seien, unnötige  Beein träch tigungen 
der geschäftlichen D ispos itionen  des Schuldners ve r
m ieden, andererseits den G läub igern  die E in s ich t
nahme in  d ie  Vermögenslage des Schuldners e r
m öglich ten  und  un lau te re  M achenschaften tu n lic h s t 
ve rh inderten . D ie  Sicherungsübereignung  e rfü lle  
diese Voraussetzungen n ich t, ebensowenig das 
Faustp fand .

D aß die K ris is , in  der sich die deutsche W ir t 
schaft seit m ehr als einem Jahre be finde t, zu 
einem w esentlichen T e ile  eine K re d itk r is e  ist, w ird  
n iem and bestreiten. D e r Z en tra lve rband  des 
Deutschen Großhandels d ü rfte  auch uneinge
schränkte  Zustim m ung e rfahren , w enn  er sagt, daß 
einem gesteigerten K re d itb e d ü rfn is  eine E inschrän 
ku ng  der K re d itm ö g lich ke ite n  gegenüberstehe. 
Ebenso r ic h t ig  ist, daß die Im m o b ilia rk re d ite  durch  
die G esam tw irtschafts lage a u f dem G rundstücks
m a rk t und  ganz besonders durch  gesetzgeberische 
E in g r if fe  der K riegs- und  N achkriegsze it aufs

Äußerste eingeengt sind, und  daß deshalb der R eal
k re d it  a u f M o b ilie n  in  den V o rde rg rund  t r i t t .

A uch  darüber besteht w oh l ke in  S tre it, daß das 
F austp fand  d ie einzige A r t  der V e rp fändung  von 
beweglichen Sachen, d ie  das deutsche bürge rliche  
Recht kenn t, zu r S icherung von K re d ite n  größeren 
Ausmaßes ungeeignet is t; denn die w irksam e P fan d 
beste llung setzt d ie  unm itte lb a re  Besitzübertragung 
der Pfandsache a u f den P fandg läub iger a lle in  oder 
zum m indesten die Ü bertragung  des M itbesitzes der 
Pfandsache an den P fandg läub iger voraus. D er
P fandschu ldner is t also n ic h t in  der Lage, d ie  ve r
p fände ten  Sachen zu benutzen, und  ka nn  daher 
n u r solche Gegenstände ve rp fänden , d ie er in  
seinem Betriebe entbehren kann, oder er m uß in  
jedem  einzelnen F a lle  in  einem um ständ lichen  V e r
fa h ren  die a ugenb lick lich  no tw end ig  gewordene 
Herausgabe ve rp fände te r . Gegenstände e rw irke n . 
D ie  Beste llung eines Faustpfandes, d ie  fü r  den 
G läub iger zw ar ausreichende S icherhe it b ie te t, is t 
deshalb wegen der fü r  den Schuldner unerträg lichen  
S chw ie rigke iten  ungebräuch lich  und  in  der W ir t 
schaft unbeliebt.

D ie  P ra x is  h a t sich deshalb sehr ba ld  nach dem 
In k ra ftt re te n  des B ü rge rlichen  Gesetzbuches eine
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Lrsa tz fo rm  geschaffen, die nach anfäng lichem  
Schwanken heute von der gesamten Rechtsprechung 
unter F üh rung  des Reichsgerichtes unum schränkt 
als rech tsgü ltig  anerkant w ird , d ie  Form  der Siche
rungsübereignung.

Gegen diese R ech ts figur r ic h te n  sich in  erster 
L in ie  die A n g r if fe  derjen igen  Kreise, welche die 
E in füh run g  des R egisterpfandrechtes verlangen. 
D ie  Form  der Sicherungsübereignung habe sich 
»hinten herum “  eingeschlichen, und  es sei dadurch  
em Zustand geschaffen w orden, den der Gesetz
geber des BGB. un te r a lle n  Um ständen habe ve r
m eiden w ollen . Es seien a lle  jene M ißstände e in 
getreten, die der Gesetzgeber habe ve rh indern  
wollen. D ie  Sicherungsübereignung fü h re  e inm al 
dazu, daß das ju ris tische  M it te l weitergehe als der 
w irtsch a ftlich e  Zweck. D a  sie verborgen bleibe, 
werde m eist m ehr übertragen, als fü r  den Siche
rungszweck e rfo rd e rlich  sei. Es sei k la r ,  daß in  
einer Zeit, in  der d ie  kaufm änn ische S o lid itä t der- 
a rtig  gesunken sei, w ie  dies heute a llen tha lben  fest
gestellt werden müsse, betrügerische M an ip u la tion e n  
an der Tagesordnung seien. A be r auch w enn  n ich ts

I Unlauteres geschähe, so stehe doch der G läub iger, 
der nach e rfo lg te r S icherungsübereignung K re d it 
gew ährt habe, w enn es zum  Zusam m enbruch komme, 
vor der ihm  v ö llig  neuen Tatsache, daß die H a u p t-  
werte  des Schuldners seinem Z u g r if f  entzogen seien.

In  diesen E inw endungen  w ird  also n ic h t be
hauptet, daß e in  G läub iger, der sich d u rch  Ü ber
eignung gesichert hat, G e fah r lau fe , Verluste  zu er
leiden, und eine solche Behauptung w äre  auch n ic h t 
r ich tig , denn bei e iner so rg fä ltigen  D u rc h fü h ru n g  
der S icherungsübereignung m it  ih re n  E rfo rdern issen 
einer gesonderten übe rs ich tlichen  Lagerung, der 
Kennzeichnung der übere igneten Gegenstände, e iner 
genauen ge trenn t ge füh rten  Verbuchung, e iner regel- 
tnä(iigen B estands-Ü berm ittlung  un te r Nachweis 
der Zu- und  Abgänge und  e iner ausreichenden Sach
versicherung der Sicherungsbestände sowie bei e iner 
sorgsamen Überwachung m itte ls  h äu fige r Revisionen 
w ird  die Veruntreuungs- oder Betrugsgefahr a u f ein 
M in im um  beschränkt.

Andererseits w ird  durch  die S icherungsüber
eignung auch dem Schuldner n ich ts  U nb illige s  zu
gemutet. Dagegen, daß der K red itgeber d ie  Siche- 
i ungsübereignung fü r  seine Zwecke m iß b rauch t, is t 
er dadurch geschützt, daß er den Besitz der über
eigneten Gegenstände behält, und  daß, w enn der 
Kreditgeber e inen H erausgabe-Anspruch an den 
übereigneten Gegenständen über das M aß hinaus 
geltend m acht, das ihm  a u f G run d  des K re d itv e r
trages zusteht, der Schuldner sich dem K red itgeber 
gegenüber m it E rfo lg  d a ra u f be ru fe n  kann, daß er 
unter diesen Um ständen nach w ie  vo r zum Besitze
berechtigt ist.

Im  übrigen  w ird  der Schuldner durch  die oben 
au ge führten  Erfo rdern isse  der Sicherungsübereig
nung der besonderen Lagerung, Verbuchung, K e nn 
zeichnung, M eldung und Versicherung in  seinem Ge

schäftsgebaren um  so w en iger beschränkt, je  besser 
d ie  Form en der S icherungsübereignung durchorga
n is ie rt und  den Bedürfn issen des einzelnen Falles 
angepaßt werden, und  je  besser d ie  kaufm ännische 
O rgan isa tion  des belasteten Unternehm ens über
h au p t e ingerich te t is t. M an  kann  sagen, daß die 
m odernen Sicherungsverträge, be i denen die Siche
rungsübere ignung d ie  H a u p tro lle  sp ie lt, d ie  be
quemsten und  besten K re d itm ö g lich ke ite n  gewäh
ren, d ie  zu r Z e it denkbar sind. D u rc h  E in fü h ru n g  
des R egisterpfandrechtes könn te  in  dieser H ins ich t 
n u r eine Verschlechterung  und  ke ine Verbesserung 
e in tre ten , denn daß die E in fü h ru n g  des Register
p fandrechtes schon durch  die H insch iebung einer 
neuen Behörde  fü r  K red itgeber und  K red itnehm er 
m it besonderen S chw ie rigke iten  v e rk n ü p ft sein 
w ird , lie g t a u f der Hand.

Noch steht n ic h t fest, welche F orm  das Register
p fan d re ch t im  einzelnen erha lten  soll, aber selbst 
w enn m an die E in trag un g  ins Register so e in fach  
w ie  m ög lich  gestaltet und  die F o rm vorsch riften  a u f 
e in  M in im u m  beschränkt, so b le iben d ie  S chw ie rig 
ke iten  groß genug, um  fü r  d ie  W irtsch a ft außer
o rd en tlich  h in d e rlic h  zu sein. Bei e iner Bestellung 
des R egisterpfandrechtes an einzelnen  Gegenständen 
w ird  d ie notw end ige  In d iv id u a lis ie ru n g  u nd  Id e n ti
fiz ie ru n g  der ve rha fte ten  Gegenstände den größten 
S chw ie rigke iten  begegnen, und  w enn  die P fa n d 
sache von D r it te n  e rw orben w ird , scheinen m ir  diese 
S chw ie rigke iten  kaum  übe rw indba r. W ie  soll 
sch ließ lich  der lasten fre ie  E rw e rb  durch  gutg läubige  
D r it te  geregelt werden? M an ka nn  meines E rach 
tens unm ög lich  von jedem  E rw erbe r e iner Sache 
verlangen, daß er sich erst beim  P fandreg iste r 
darüber o rie n tie rt, ob die Sache auch n ic h t m it  e iner 
M o b ilia rh yp o th e k  belastet ist. W enn m an den 
Rechtsverkehr n ic h t v ö llig  lahm legen w il l ,  m uß es 
dabei b le iben, daß der gutg läub ige  E rw erbe r die 
Sache las ten fre i e rw irb t. D e r P fandg läub iger w ürde  
also tro tz  seiner M o b ilia rh yp o th e k  leer ausgehen.

D e r Zen tra lve rband  des Deutschen Großhandels 
scheint d ie E in fü h ru n g  einer M o b ilia rh yp o th e k  an 
E inzelsachen auch n ic h t zu b e fü rw o rten . Zum  m in 
desten ve rkenn t er d ie  Bedenken n ich t, die hiergegen 
sprechen. A uch  die sehr bedenkliche  Beste llung 
e iner H yp o th e k  am ganzen Verm ögen  w ird  von ihm  
n ic h t e rw ähn t. Sein A n tra g  geht v ie lm eh r dahin, 
neben dem F aus tp fand  die M o b ilia rh y p o th e k  an 
Sachgesamtheiten  zuzulassen.

Ihre Benutzung soll dem, Kaufmann und dem K lein
gewerbetreibenden wie dem Landw irt offenstehen. Der 
Abschluß des Pfandvertrages bedarf nur der Schriftform. 
Die Wirksamkeit des Mobiliarpfandes ist aber von der 
Ueberreichung des Pfandvertrages beim Registergericht 
binnen gewisser Frist (binnen 14 Tagen) nach Geschäfts
abschluß abhängig. Das Pfandregister w ird  beim Amts
gericht des Sitzes der Hauptniederlassung geführt, unter 
entsprehender M itteilung an die Registergerichte von 
Zweigniederlassungen. Die Einsicht in das Pfand
register steht jedermann offen. Eine Veröffentlichung 
der Eintragung in  das Pfandregister findet nicht statt. 
Die Vorschriften über den gutgläubigen Erwerb von 
Rechten bleiben unberührt. M it Einführung der Mo
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biliarhypothek ist die Sicherungsübereignung zu ver
bieten.

D ie  E rfah rungen , welche m an m it  der Siche
rungsübere ignung von W aren lagern  gemacht hat, 
haben gezeigt, daß bei der V e rha ftu ng  von Sachge
samtheiten, insbesondere von W aren lagern, v o r
nehm lich  bei ind us trie lle n  Betrieben, aber auch 
bei re inen Handelsunternehm ungen, d ie  A rte n  der 
ve rha fte ten  Gegenstände h ä u fig  aus Betriebsnotw en
d igke iten  geändert w erden müssen, sei es, daß die 
R ohsto ffe  oder W aren lager je  nach den A u fträ g e n  
oder dem Saisonbedürfnis eine andere Zusammen
setzung aufweisen, oder daß der O r t  der Lagerung 
gewechselt w erden muß. Es g ib t Betriebe, bei denen 
aus diesen G ründen  die Sicherungsübereignungsver
trage beinahe jede Woche geändert w erden müssen. 
N ic h t anders w ürde  es nach E in fü h ru n g  des Register
p fandrechtes sein, n u r daß dann genau so h ä u fig  
d ie  Behörde  in  A nspruch  genommen w erden müßte, 
wobei Verzögerungen nach den E rfah rungen , d ie  
m an im  H ypo thekenve rkeh r und bei Zw angsvo ll
streckungsm aßnahm en gemacht hat, unve rm e id lich  
w ären. Selbst w enn das R eg istergerich t d ie E inze l
he iten  des Pfandbestellunggeschäftes n ic h t beu rku n 
den w ürde, so m üßte die R egistere in tragung im m er
h in  a u f die P fandbeste llungsverträge und  deren 
lau fende  Ä nderung  h inweisen. Selbst h ie rzu  w ürde  
w oh l e in  ausgebauter B ehördenappara t e rfo rde rlich  
sein, durch  den der W ir ts c h a ft neue Lasten und 
Kosten a u f gebürdet werden. V ie lle ic h t könnte  man 
sich d am it abfinden, daß eine e inm alige  E in tragung  
eines Verm erkes in  das P fandreg is te r s ta ttfin d e t, in  
welchem  a u f den P fa n dve rtra g  und  zugleich a u f 
e tw a fo lgende Ä nderungen  hingew iesen w ird , und 
die B e te ilig ten  im  übrigen  n ich ts w e ite r zu tu n  
hätten, als d ie P fandve rträge  dem R eg istergerich t zu 
den A k te n  einzure ichen, w o sie jederm ann zu r E in 
sich t zugänglich  sind, ohne daß es w e ite re r In a n 
spruchnahm e der Behörde in  jedem  einzelnen F a lle  
bedürfte .

M an könn te  sich m it dieser Maßnahme ab
fin de n , w enn h ie rdurch  tatsächlich das e rre ich t 
w ürde, was o ffe n b a r in  erster L in ie  durch  die M o
b ilia rh y p o th e k  angestrebt w ird , der Schutz der 
n ic h t gesicherten G läub iger vo r Verlusten. D ies 
w ird  jedoch auch durch  das R eg isterp fandrecht 
n ic h t e rre ich t, zum  m indesten n ic h t in  höherem 
Maße als du rch  die Sicherungsübereignung. W enn 
sich jem and bei K red itgew äh rung  vor Verlusten 
schützen w il l ,  so muß er sich über d ie  Verhältn isse 
des Schuldners o rien tie ren  und der Schuldner w ird  
dem großen K red itgeber d ie  E ins ich t in  sein U n te r

nehmen n ic h t ve rw eigern  können. D e r a u fm e rk 
same K red itgeber, der sich die Bücher und  B ilanzen 
des Unternehm ens vorlegen läß t, sieht sofort, an 
den Verm erken in  den Büchern und  an den sonsti
gen M erkm a len  der S icherungsübereignung, die 
oben a u fg e fü h rt w orden  sind, daß S icherungen 
anderer G läub iger vorgenom m en w orden  s ind  und 
er w ird  den Schuldner veranlassen, ih m  Rede und  
A n tw o r t zu stehen. D e rjen ige  K red itgeber aber, 
der einen E in b lic k  in  das Unternehm en des Schuld
ners n ic h t e rhä lt, w ird  auch durch  die E ins ich t in  
das P fandreg is te r n ic h t festste llen  können, ob der 
Schuldner noch k re d itw ü rd ig  is t oder n ich t, denn 
einerseits g ib t auch das P fandreg is te r d ie  Höhe der 
Belastungen n u r unvo llkom m en w ieder, w e il etwa 
gemachte E igentum svorbehalte  und  gesetzliche 
P fandrechte  aus dem Register n ic h t e rs ich tlich  sind, 
und  der K red itgeber k e n n t andererseits auch n ich t 
das Gesamtvermögen des Schuldners, w ährend  sich 
doch erst aus dem V e rhä ltn is  von Belastung und  Ge
samtvermögen die K re d itw ü rd ig k e it e rg ib t. Im m e r
h in  mag es fü r  v ie le  K red itgeber w e rtv o ll sein, aus 
dem P fandreg is te r ohne M ühe wenigstens ersehen 
zu können, daß übe rhaup t eine Belastung vo rlieg t.

Ausschlaggebend fü r  d ie  A b lehnung  des Re
g isterpfandrechtes scheint m ir  jedoch die R ücksich t 
a u f das A usland. M an  wende n ic h t ein, daß gerade 
im  Auslande das R eg is te rp fandrecht eine bekannte 
E in ric h tu n g  sei. D ie  E rfah rungen , d ie  m an im  
Auslande m it dem R eg is te rp fandrecht gemacht hat, 
s ind durchaus n ic h t besonders erm utigend. M aß
gebend is t aber, daß d ie großen A us landskred ite  
fast ausnahmslos durch  Sicherungsübereignungen  
gesichert w orden sind. M an zerstö rt d ie  G rundlage 
des Auslandskredites, m an w eck t das M iß tra ue n  des 
ausländischen Geldgebers, w enn  m an neue U n 
ruhe in  d ie  R echtsform en der K red its iche rung  h in 
e in träg t. D u rch  die Erscheinungen der In fla tio n sze it 
is t der A usländer m iß trau isch  gegen das deutsche 
Geschäfts- und Rechtsgebaren geworden, er w ird  n u r 
sehr schwer, v ie lle ich t gar n ic h t einsehen, daß sein 
Interesse durch  Beste llung von Register p fa n d - 
rechten ebenso gesichert is t w ie  durch  die b isherige 
F orm  der S icherungsübereignung, d ie er je tz t kennt. 
Es erscheint außero rden tlich  bedenklich , gerade in  
unserer K risenze it R ech ts institu te  abzuschaffen, die 
eine lange a u f steigende E n tw ic k lu n g  h in te r sich 
haben zugunsten e iner neuen, in  ih re n  A u s w irk u n 
gen noch n ich t bekannten und  n ic h t übersehbaren 
Rechtsform . Unsere Au fgabe  kann  es n u r sein, 
e tw aige Auswüchse und  M ißbräuche durch  K r i t ik  
und  A u fk lä ru n g  zu beseitigen.
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Reifte Öcc 3<mtfd)cn Haiffctfenbanf
c °n  als d ie  K ris is  der Landbundgenossen- 

T  f 211 geworden w ar, w u rde  von Kreisen, die 
ein enossenschaftswesen und  seinem organisato- 

nsc en A u fb a u  fe rne r stehen, d ie  B e fü rch tung  aus
gesprochen, daß das ganze la n d w irtsch a ftlich e  Ge- 
nossenschaftswesen n ic h t m ehr lebensfähig  sei. D ie  
augenb lick lich  noch ungelöste K ris is  der Deutschen  

d lU eisenbank schien zunächst diese B e fü rch tungen  
u  estätigen. Dem  is t jedpch n ic h t so. Das In s t itu t is t 
u ir  urch unzulässige K red itgeschäfte  e in iger Vor- 

M itg lie d e r , Geschäfte, die außerhalb  des durch  
a u t und G eschäftsordnung umschriebenen R ah

mens genossenschaftlicher B e tä tigung  liegen, in  eine 
Alf+W êr^ e Sera-ien> von denen jedoch ih re
n . Ianare, also der genossenschaftliche U nterbau  im  
z j610 I Zunack fh  n ic h t b e tro ffe n  sind. M it  dem P rin -  
f Ip  es la n d w irtsch a ftlich e n  Genossenschaftswesens 

a der f a l l  gar n ich ts  zu tun , was w oh l schon dar- 
M s  e rhe llt, daß einzelne Persön lichkeiten, w ie  D ie t-
lC ’ ^ eehnann  und  Schw arz  je tz t aus dem Vorstand 

en tfe rn t werden.

A lle rd ings  w ird  m an den V o r fa ll fü r  geeignet 
a en, den P riva tba nke n  A g ita tio n ss to ff in  ih rem  

K art! ^  gegen die ö ffe n tlic h e n  und  h a lb ö ffe n tlich e n  
q 0q a r renzin s t itu te zu bieten. In  den A rch ive n  der 
e it0  B a nke n  w ird  schon je tz t jedes Fehlgeschäft 

ner Sparkasse, G irozentra le  oder Genossenschafts- 
n reg is trie rt und  das so gesammelte M a te ria l bei 

de g1 l r,elegenJieit in  d ie  D iskussion geworfen. Es is t 
8 a B  n°tw end ig , d a ra u f h inzuw eisen, daß die Feh l- 

ihre  ^er B a iH eisenbank n u r zum  geringsten T e il 
daß*" ei^ enen In it ia t iv e  entsprungen  sind, sondern 
ß er größere T e il von A ngehörigen des p riv a te n  
k l n lersiandes begonnen w urde, d ie  a u f einem un- 
tref1611 dber U n te r d ir  ektoren und  Börsenver-
sch e,r , er Ba iffe isenfaank oder ih re r  Tochtergesell- 
s c l^ f /  ^ Cr ^ >eutsctLen Landm annsbank, Genossen- 
j j l J 1 sgeM er vo r ih ren  eigenen W agen spannten, 
ih r ê leaungen, d ie  zw ischen diesen Bankie rs und 

-  reunden bei der R a iffe isenbank bestanden, 
die Cn aacBgePr ü f t  werden, denn manche Geschäfte, 
a ic h tT  af ^ e ta rnen , s iad  so unve rs tänd lich , daß sie 

. .eic * a ŝ gu tg läub ig  ane rkann t w erden können, 
durcl a,U^^ver^us^e w u rde n  b e ka n n tlich  verursacht 
Dam f  aS, , ^ esc^ f t  tu  A k t ie n  der Ostpreußischen  
erster Tro0/ roi SC/leret'' V e ra n tw o rtlic h  d a fü r is t in  
die v. m iie d*e BerBner B a n k firm a  R icha rd  Schreib, 
ü b e rse ^0 den A u fk a u f begann, dann, soweit sich 
benem k*1 a den au tgek a u fte n  Posten zu getrie- 
scheint B a iffe isenbank  übertrug . Diese
forte-e<äe+a+ er<Bngs späte rh in  noch die T re ibere ien 
den V, •• u laBen> so daß die A k t ie n  zeitweise zu

rechnete w a Cn Papiereu der B e rlia e r Börse
M airW K+ as später m it  der zusam mengekauften 

tiske r-E i)iso^C & i er*nne rt an die B a rm a t- und  K u - 
an ausländ i s T ’ v-aS unBeBsame Engagem ent w urde 
w e r H r  B u p ita lis te n  veräußert, der Gegen-

" *  abeI ™ ”  R a iffe isenbank selbst, also von de ,

V e rkäu fe rin , vorgeschossen und  dem A k tie n k ä u fe r, 
einem russischen C hem ika lienhänd le r, noch w eitere  
W arenkred ite  e ingeräum t. D e r e igentliche N u tz 
nießer der ganzen T ransak tion  w a r also neben jenem  
C hem ika lienhänd le r die genannte B a nk f irm a.

Des w e ite ren  fra g t m an sich, w a rum  die R a if f 
eisenbank dem B e rlin e r B a nk ie r K a r l R u d o rff  in  
einer Zeit, in  der d ie  bankgeschäftliche  K o n ju n k tu r  
längst au fgehö rt hatte, dessen F irm a  m it  zahlre ichen 
anhängenden Bete iligungen und  K re d ite n  —  te il
weise zw e ife lh a fte n  C harakte rs  —  abkaufte . Jetzt, 
nachdem die dam alige Fusion der F irm a  R u d o rff m it 
der Deutschen Landm annsbank als schlechtes Ge
schäft e rkann t w ird , nachdem die Landm annsbank 
au f e in  M in im u m  ihres frühe ren  Geschäftsumfanges 
reduz ie rt w urde, m uß der E in d ru c k  entstehen, daß 
auch diese T ransak tion  n ic h t im  Interesse der Land- 
m annsbank lag, sondern daß K rä fte  am W e rk  waren, 
d ie  H e rrn  R u d o rff von seinen Fehlengagements en t
lasten w o llte n . U ber d ie  Landm annsbank is t auch 
der M illio n e n k re d it an die Theodor Te ichgräber A .-G . 
geflossen. D ie  w e ite ren  in d u s trie lle n  Kreditgeschäfte  
sind n u r zu verstehen aus der irregu lä ren  W irtsch a fts 
s itua tion  k u rz  vo r und  k u rz  nach der S tab ilis ie rung. 
Damals fin an z ie rte  die R a iffe isenbank den in 
zw ischen zusammengebrochenen sogenannten Riebe- 
Konzern, der in  „v e rtik a le m  A u fb a u “  das H ote l 
„Russischer H o f“ , die Leux-W erke  fü r  Bootsbau, die 
Chemische F a b r ik  L ub cz in sky  &  Co. und  ähn liche 
heterogene O b jek te  um faßte . D ie  R a iffe isenbank ha t 
fe rner d ie  Deutsch-Schweizerische U h re n fa b rik  des 
inzw ischen wegen betrügerischen B ankro tts  ange
zeigten G eli.-R at H errm ann  k re d it ie r t, sie ha t den 
D a m p fe r Peer G y n t beliehen, d ie  F le ischw a re n fab rik  
Sauermann in  K u lm bach, d ie  P ia n o fa b rik  Leu tke  &  
Co. in  Le ipz ig , also alles Unternehm ungen, d ie in 
zw ischen selbst oder deren G roßaktionäre  inso lvent 
geworden sind. D ie  L is te  is t also rech t lang  und  en t
h ä lt überdies zum T e il Namen, d ie  un rüh m lichs t be
ka nn t geworden sind. Es is t kaum  vors te llba r, daß 
w irk l ic h  a lle  an diesen Geschäften be te ilig ten  Per
sön lichke iten  guten G laubens gehandelt haben, sie 
hätten  dann eine geradezu erstaun liche F ä h ig ke it an 
den Tag gelegt, sich gerade die schlechtesten Ge
schäfte und  G eschäftspartner herauszusuchen. Es is t 
deshalb unseres Erachtens notw endig , daß m an den 
D ingen etwas w e ite r nachgeht, daß m an untersucht, 
ob U n te rd irek to ren  der R a iffe isenbank m ehr a u f das 
Interesse ih re r  p riv a tre c h tlic h e n  G eschäftspartner 
als a u f das der R a iffe isenbank  geachtet haben.

Ohne Z w e ife l haben die B e te ilig ten  aber gegen 
W o rtla u t und S inn der S ta tu ten  des In s titu ts , a u f d ie 
sie v e rp flic h te t w aren, gehandelt, als sie d ie rech t 
e igenartigen K re d it-  und  Spekulationsgeschäfte d u l
deten. Nach § 2 der Satzung is t das U nternehm en 
tro tz  der ak tien rech tlichen  Form  ,gem einnützig  und  
n ic h t a u f B e fried igung  der G ew innsucht berechnet 
Bei e iner e twaigen A u flösung  der G esellschaft w ird
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sogar der „e tw a  vorhandene Rest des Gesellschafts
vermögens fü r  gem einnützige Zwecke“  verwendet. 
G lücklicherw eise  aber w erden die als A k tio n ä re  an
geschlossenen Genossenschaften zu r D eckung des 
Verlustes der R a iffe isenbank w ahrsche in lich  n ic h t 
herangezogen w erden können, —  es w äre  n u r a u f dem 
Um weg über d ie  Preußenkasse m ög lich , d ie  einen 
ansehnlichen Posten von Genossenschaftswechseln 
in  ih rem  P o rte feu ille  hat.

Abgesehen von diesen Fragen, d ie  u n m itte lb a r 
zu r K r i t ik  stehen, scheint es uns aber an der Zeit, 
auch e inm a l a u f eine andere  Frage hinzuweisen, in  
der uns gewisse G efahren  fü r  In s titu te  dieser A r t  zu 
liegen scheinen.

Nach seiner Satzung gehört der E in k a u f von la n d 
w irts c h a ftlic h e n  B e triebsm itte ln , w ie  Kunstdünger, 
K ra ft fu tte r ,  M aschinen usw., sowie der V e rk a u f la n d 
w irts c h a ftlic h e r Erzeugnisse, die ih r  durch  die ange
schlossenen Genossenschaften g e lie fe rt werden, zu 
seinen A u fgaben. In  der zu le tz t v e rö ffe n tlic h te n  
B ilanz  p e r 31. Dezember 1924 sind die eigenen Lager
bestände der W arenab te ilung  des In s titu ts  m it  3,6 
M il l .  RM. bew ertet. Daneben ve rfüg te  die B ank über 
Außenstände bei Genossenschaften und  anderen 
Schuldnern  fü r  W aren lie fe rungen  in  Höhe von 5,5 
M il l .  RM., denen Schulden der W arenab te ilung  an 
L ie fe ran ten  in  Höhe von 4,5 M ill.  gegenüberstanden. 
T ro tz  der äußerst vo rs ich tigen  buchm äßigen Bew er
tung  dieser Posten lie g t h ie r eine M ö g lich ke it fü r  das 
Entstehen größerer Verluste . Das h a t d ie  V e rw a l
tung  des In s titu ts  inzw ischen auch e rka nn t und  einen 
großen T e il ihres W arengeschäfts a u f selbständige 
Genossenschaften übertragen. M it  einem W aren 
umsatz von 28,2 M il l .  RM . in  1924 ha t d ie  Gesellschaft 
n u r e inen B ru ch te il des Umsatzes in  früh e re n  Jahren 
e rre ich t. Demgegenüber be trug  der Geldumsatz 
4% M illia rd e n  RM . gegen n u r 1,4 M illia rd e n  1913. D ie  
end lich  als zweckm äßig und  gesund erkannte  Tendenz 
zu r Lösung des W arengeschäfts von dem e igentlichen 
Bankgeschäft •— dieses P r in z ip  w a r von Anbeg inn  
an in  den zentra len  O rganisa tionen des Reichsver
bands der deutschen la n d w irtsch a ftlich e n  Genossen
schaften v e rw irk lic h t w orden  —  h a t aber auch je tz t, 
nach A ku tw e rd e n  der K ris is , dazu ge füh rt, daß von 
72 eigenen Lagern  des In s titu ts  in  der P rov inz  B ran 
denburg  bis heute e tw a 45 ganz geschlossen und  zum 
T e il ve räußert w orden sind. Nach Abstoßung der 
W arenvorrä te  sollen auch die andern Lager abge
bau t werden. Es lä ß t sich zu r Zeit n ic h t festste llen, 
ob in  dem noch n ic h t e rm itte lten  G esam tverlust A us
fä lle  aus diesem satzungsgemäßen W arengeschäft der 
B ank en tha lten  sind. Es läge jeden fa lls  im  Interesse 
der B ank und  der R a iffe isenorgan isa tion  selbst, w enn 
die V e rqu icku ng  von G e ld- und  W arengeschäft durch  
entsprechende Satzungsänderung bese itig t w ürde.

D ie  Bere in igung der fin an z ie lle n  K ris is  selbst 
d ü rfte  du rch  eine aberm alige Zusammenlegung des 
25 Yk M illio n e n  RM . betragenden A k tie n k a p ita ls  er
le d ig t werden. Es räch t sich je tz t der Feh ler, der 
m it  der e rs taun lich  zaghaften ersten Zusammen
legung —  ganz im  Gegensatz zu der von den anderen

Banken be fo lg ten  P rax is  —  gemacht w orden ist. Es 
e rg ib t sich je tz t, nachdem die A bdeckung der täg
liche n  und k u rz fr is tig e n  G elder (auch von der Ren
tenbank) durch  die M ith i l fe  der Preußenkasse erle
d ig t ist, d ie G e fahr fü r  d ie  R a iffe isenorgan isation, daß 
ih r  zentrales B a n k in s titu t le d ig lich  zu einer Neben
stelle der Preußischen Zentral-Genossenschafts- 
kasse herabs inkt. Schon heute s ind ih r  d ie  Bank- 
und  anderen G rundstücke, sogar d ie  G rundstücke  der 
angeschlossenen W arengenossenschaften als S icher
h e it übere ignet w orden. In  ih rem  K a m p f um  die 
Se lbständ igke it könn te  die Deutsche R a iffe isenbank 
n u r dann obsiegen, w enn  die angeschlossenen Ge
nossenschaften bere it und  in  der Lage wären, das 
zum zw eitenm al zusammengelegte A k t ie n k a p ita l in  
ausreichendem Maße a u fzu fü lle n .

M an ze rb rich t sich in  län d liche n  Kreisen —  und 
n ic h t n u r da —  den K o p f, was w erden  soll, w enn  die 
Genossenschaften versagen oder w enn  diese gar m it 
der K ünd igung  und  Abhebung ih re r  D epositene in
lagen bei der R a iffe isenbank beginnen so llten! V ie l
le ich t lie g t in  der gegenwärtigen K ris is  der Beginn 
e iner E n tw ick lu n g , d ie zum organisatorischen Zusam
menschluß der beiden großen Konkurrenzverbände 
im  la n d w irts c h a ftlic h e n  Genossenschaftswesen fü h 
ren  kann  —  ein Z ie l, das von Theorie  und  P rax is  
des ö fte ren  em pfoh len  w orden ist.

#ec ¡föoä  iM e tt"
Gewisse Pressemeldungen haben sich vo r kurzem  

m ehrfach  m it e iner „G em e innü tz igen  Siedelungs- 
und  K riegerhe im stä tten  A kt.-G es.“  in  B e rlin -P ankow  
beschäftig t, d ie  m itt le rw e ile  d ie S te llung un te r Ge
schäftsau fs ich t beantrag t hat. Es w ird  der V o rw u rf 
erhoben, daß diese p riv a te  Gesellschaft, als deren 
M eh rhe itsak tionä r und  (bis vo r kurzem ) leitendes 
V o rstandsm itg lied  der Ingen ieur G. W asm uth  be
k a n n t ist, erhebliche ö ffe n tlich e  M itte l,  d ie  ih r  zu
geflossen sind, unsachgemäß und  auch fü r  eigene 
Zwecke ve rw an d t habe. Aus der Tatsache, daß die 
ö ffe n tlich e  H and  m it über 16 M illio n e n  R M . an den 
Gesamtpassiven b e te ilig t is t (da run te r der K re is 
O sthave lland  a lle in  m it einer B ürgschaft von  
10 M illio n e n  RM.), d ro h t e in  k le in e r Skandal zu 
erwachsen: dem flü ch tig e n  B e trach te r muß der „F a ll 
V e lten “ , um  den es sich h ie r hande lt, als ein 
M usterbe isp ie l s taa tlich -kom m una lpo litische r U n
fä h ig k e it in  w irts c h a ftlic h e n  F ragen  erscheinen.

N ic h t zu r E n tschu ld igung  der b e te ilig ten  Stellen, 
sondern n u r zu r vo rlä u fig e n  K lä ru n g  des Sachver
haltes m uß in  a lle r Kürze  folgendes festgeste llt 
w erden: Bei den A rb e ite n  der Siedelungsgesellschaft 
Pankow , die d ie  Bezeichnung „gem e innütz ig “  zum 
m indesten fo rm e ll m it  vo llem  Recht trä g t (da eine 
sta tu tarische Beschränkung der G ew innausschüttung 
vo rlieg t), hande lt es sich um  zw ei v ö llig  verschiedene 
Kom plexe : 1. um  Siedlungsgebiete n ö rd lich  von 
B e rlin  und  bei Königswusterhausen, a u f denen, seit 
1919, e tw a 900 W ohnungen (m it je  %  M orgen G arten-
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Iand) fe rtiggeste llt, run d  4000 M orgen Ö dland 
/ U lv ie r \  Bzw ' m e lio r ie rt und ca. 130 Bauernste llen 
ft ii 30 bis 100 M orgen), letztere  zumeist im  Renten- 

gu sver fahren, geschaffen w orden sind; 2. um  das 
j  n us trie s tad tp ro jek t V e lten ", das, a u f D rängen 
■ 6Sa ' e il^ 'sc^ en W oh lfah rtsm in is te rium s, Ende 1923 
m  n g r if f  genommen w urde, um  Arbeitsgelegenheit 
sch f f  ” Pro<in k t iv e  Erwerbslosenfürsorge“  zu

Das Veltener P ro je k t geht a u f d ie  In it ia t iv e  
s emeindevorstehers von V e lten  zu rück, der 

ereits 1912 den Bau eines S tichkana ls von dem 
ro sch iffah rtsw eg  B e rlin — S te ttin  nach der etwa 

. , ra entfe rn te n  S tad t durchgesetzt hatte. In  der 
Je zigen Fassung des Planes so ll das Gelände 
y is c  en V e lten  und  dem G roß sch iffahrtsw eg  durch  
nen etwa 5 km  langen, im  flachen  Bogen zum 

schaff’ vejdauf enden Sr °ßen B innenhafen , der v ie r-
1 nusgebaut w erden soll, aufgeschlossen 

£| Cr an' Gas Gelände, du rch  das der K ana l bzw.
er ug des H afens fü h r t, insgesamt ru n d  1000 ha, 

du ?ls t^ s^ aßscßer Besitz, der fü r  1 M ill io n  in  bar 
o rc d ie Siedelungsgesellschaft P ankow  erw orben 

d n an s°ß le , wobei ve rtra g lich  ausbedungen w ar, 
a ^aaE ^ reis u,icZ Gemeinde m it zusammen 48% 

sM " ™ ^°-EV/äs des d o rt zu schaffenden In du s trie - 
nn es b e te ilig t w erden sollten. (D er V e rkau fs- 

j  a r ßas ..fe rtige “  Gelände w urde  überdies 
A b C t me Untere Grenze f ix ie r t .)  A u f  G run d  dieser 
ko macaunoen ßnt d ie  G rundstücksgese llschaft Pan- 
^jn' VTTZ.l,lna c E s t  > neben den „ve rlo renen  Zuschüssen“  
ie u ° ae. der ^ f a c h e n  E rw erbslosenunterstützung

.t'S<; ila ,t lg te r  A rb e ite r), 4,5 M illio n e n  RM. als 
E r Sa k  D arlehen “  aus M itte ln  der p ro d u k tive n  

wer slosenfürsorge und  w e ite rh in  einen K re d it in  
du k 3 °n ^  M illio n e n  RM. —  in  P fa n d b rie fe n !  — 
BürC le Preußische Zen tra lbodencred it A .-G ., un te r 
die ^ SC des Preises O sthavelland, e rhalten. Aus

en ^ it te ln  is t der K ana lbau  fin a n z ie rt worden, 
S tr T C F e rtigs te llung  von fast einem D r it te l der 
t iv  C F  nack  W e g fa ll der M it te l aus der p ro du k - 
F r „ .. ^w erhslosenfürsorge (Sommer 1925!) deren 
i l l ia  7  Un^  e in tra t: D ie  G esellschaft w urde  
am ^  e und zahlungsunfäh ig. G läub igerp fändungen  
der A a.̂ epar^  E rachten einen vö llig e n  S tills ta nd  
durch r pCl^en’ ° ^ ne cGß sich eine M ö g lich ke it ergab, 
ügen“  t ™ ndstücksverkäufe  —  sei es aus dem „ fe r -  
e tw  'inn us*r *e®eGnde, sei es aus dem sonstigen, 
der p- ^ ^ orgen großen S iedelungs-G rundbesitz 

irm a  w ieder zu flüssigen M itte ln  zu kommen.

k e ite !f ai1 ßea'o rden tl iche Überschätzung der M ög lich - 
In d u s tr i UT -  erk a u f von T e ilen  des erschlossenen 
zu jjv  Ĉ e an< es ßcn w e ite ren  Ausbau finanz ie ren  
lO -M ilk 11611’ d *e eine- ßer V e rlus t aus dem 
der Ionen- a n d b rie f-K re d it d ie  andere Ursache 
n ich t n f eT ärTtigen  Sc[,w ie rig ke iten , fü r  d ie  man 
die RPffr  *e e itung ßer Gesellschaft, sondern auch 
-  E i™  +nSSS^  1<3n verani w o rtlie h  machen muß. 
Den-KrediT T  Be,tra ch tu n S e rfo rd e rt der 10-M illio -
Z  f L I ;  k dlCSem K re d it ist als

’  “ r t t l  “  b‘ '  V e rfügung  de, G lä u b ig e »

gewesen, der Rest ist, abgesehen von Kursverlusten  
( doch w oh l m it  W issen und  D u ld un g  der A u f
sichtsorgane? ) du rch  Provisionen, Vorschüsse au f 
den späteren E rlös aus dem Industriegelände (so 
1,2 M illio n e n  RM. an den K re is O sthavelland) durch  
Stützungsgelder usw. absorb iert worden. A u f  V er
anlassung des W oh lfah rtsm in is te rium s  sind, im  
la u s c h  gegen (p rak tisch  n ich t rea lis ierbare) P fa n d 
b rie fe  aus dem P o rte feu ille  der Landesku ltu rbank, 
1,6 M illio n e n  RM . in  bar an dieses Unternehm en, 
das gerade an den bekannten S chw ie rigke iten  labo
rie rte , gegeben w orden!

Bei langsamer L iq u id a tio n , der anscheinend auch 
die G läub iger zustimm en, können Verluste  w oh l ver
m ieden werden. D ie  lau fenden  V e rb in d lich ke ite n  
—größ ten te ils  L ie fe ran tenschu lden  —  sind m it 
w eniger als einer M ill io n  RM., ve rhä ltn ism äß ig  
gering. D en gesamten Passiven in  Höhe von 21,4 
M ill.  (deren g röß ter Posten, der 1 0 -M illionen -K red it 
der Zentra lbodenkred it-G es., eventue ll du rch  R ück 
k a u f der P fandb rie fe  un te r A u fw en d un g  von 6— 7 
M ill.  RM . abgedeckt w erden könnte) stehen, nach 
der Taxe  ve re id ig te r Sachverständiger, 44 M ill.  RM. 
A k t iv a  —  fre il ic h  fast n u r G rundbesitz  —  gegenüber.

D e r Gedanke der „T rabanten -S tad t-S iede lung “ , 
w ie  er beim  V e ltener In d u s tr ie s ta d tp ro je k t vo r
lieg t, erscheint selbst Leuten, die den rom anha ften  
„großzügigen“  Siedelungsplänen m it erheb licher 
Skepsis gegenüberstehen, als gesund und  lebens
k rä ft ig . M an w ird  daher h o ffe n  können, daß die 
an einer Sanierung interessierten Kreise, zu denen 
je tz t die Seehandlung getreten ist, wenigstens die 
Ve ltener Baustelle zu neuem Leben erwecken w er
den: H ie r  kann, in  kürzester F ris t, m it der „p ro d u k 
tiv e n  E rw erbslosenfürsorge“  du rch  Beschäftigung 
von 3—4000 A rb e ite rn  E rnst gemacht werden. D ie  
V o rw ü rfe  gegen die Pankow er G esellschaft (und die 
ungenügende Fürsorge der Staatsorgane) sind v o r
lä u fig  noch zu w en ig  substanziert, als daß sie ernst
liche  Beachtung verd ienen könnten . Von einem 
M iß b rauch  ö ffe n tlic h e r M it te l fü r  p riv a te  Zwecke 
ka nn  schon deswegen keine Rede sein, w e il d ie 
gesamten A k t iv e n  der Gesellschaft, also auch der 
Siedelungsbesitz, heute fü r  die M itte l h a ften  müssen, 
d ie  zum Ausbau von V e lten  gegeben w orden  sind. 
Unsachgemäße Verw endung  der M it te l —  in  dem 
Sinne, daß die geleisteten A rb e ite n  „w en ige r w e rt“  
sind, als den ve rb rauch ten  G e ldern entsprechen 
w ürde  —  kann bei den A rbe iten , d ie  aus der p ro 
d u k tiv e n  Erwerbslosenfürsorge fin a n z ie rt sind, na
tü r lic h  im m er festgestelt w erden! E ine Schädigung 
der Ö ffe n tlic h k e it scheint also n ich t vorzuliegen, 
und  so w ird  man sich über den „F a ll V e lten “  zu
friedengeben können —  selbst w enn man den be
te ilig te n  Regierungsstellen, insbesondere dem W o h l
fa h rtsm in is te riu m  und der Potsdamer Regierung, die 
dem Kre is O sthave lland  die Zehn-M illionen -B ürg - 
schaft au fgepackt haben, m ehr w irtsch a ftlich e n  
W e itb lic k  hätte  wünschen können. T . E.
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und  über d ie  P o lit ik , die d ie Regierung ih r  gegenüber 
e inzuschlagen hätte , haben die Reichsregierung ver
an laß t, einen a lten, ih r  neuerdings w ieder vom  Vere in  
der S o z ia lp o litik  nahegelegten G edanken au fzugre i- 
le n  und  einen G esetzesentwurf über d ie  E insetzung 
eines unparte iischen  Untersuchungsausschusses fü r  
W irtsch a fts fra g en  dem R eichsra t vorzu legen; seine 
A rb e it so ll g le ichze itig  D eutsch land in  Stand setzen, 
a u f der gep lanten  W e ltw irtscha ftskon fe renz  des V ö l
kerbunds genügend gerüstet zu erscheinen. D ie  E in 
zelprobleme, d ie  der Ausschuß zu untersuchen hätte, 
sollen jew e ils  von der Regierung bestim m t w erden; 
der G esetzesentwurf setzt v o rlä u fig  n u r fest, daß ein 
Unterausschuß von 10 M itg lie d e rn  die E rfa h run g en  
k la r  zu ste llen  habe, d ie  D eutsch land im  le tzten  j  ahre 
über den Zusammenhang von A rb e itsze it und  
A rbe its lohn  m it  der A rbe its le is tung  gemacht hat. —  
Diese Enquete-Kom m ission is t n ic h t d ie  erste, d ie  in  
D eu tsch land  eingesetzt w ird : seit der K arte llenque te  
am A n fa n g  dieses Jahrhunderts  s ind zahlre iche 
Untersuchungskom m issionen beste llt w orden ; fü r  d ie 
Ze it nach dem K riege b ra uch t m an n u r  an die A rb e i
te n  der Sozialis ierungs-Kom m ission und  an d ie  jü n g 
sten Enqueten des R e ichsw irtschaftsra ts und  des 
R eichsra t in  der A g ra rzo llfra g e  zu erinnern . D ie  im  
a llgem einen n ic h t sehr günstigen E rfo lge  (m it A us
nahme v ie lle ich t n u r der banx-E nquete) lassen zu
sammen m it  den ausländischen E rla h ru n g e n  e rken 
nen, daß zw ei Bedingungen  gegeben sein müssen, 
w enn  iru cb tb a re  A rb e it geleistet w erden soll. D ie  
eine, näm licb  die Ö ffe n tlic h k e it  der Verhandlungen 
und  die e id liche  Vernehm ung des Zeugen und Sach
verständigen, w ird  du rch  den G esetzentw urf e r fü llt .  
D ie  Regelung der zw e iten  hingegen in  ihm  kann  
n ic h t betried igen. Ganz entscheiuend is t n äm lich  
fü r  das Ergebnis d ie  rich tig e  A u sw ah l der M itg lie de r  
solcher Enquete-Kom m issionen und  insbesondere 
ihres Vorsitzenden. Es d ü r le n  ke ine Interessenten 
sein, selbst w enn diese sachverständig sind. Und so 
sind die acht M itg lie d e r, d ie  der iie icn sw irtsch a fts ra t 
zu  beste llen hat, von vo rnhe re in  als w enig  geeignet 
zu bezeichnen, w e il sie in fo lge  ih re r  gesamten T ä tig 
k e it  m it  bestim m ten vorgefaß ten  M einungen an diese 
A rb e it herantreten. (Es s ind  dann noch dazu im m er 
dieselben  Personen, d ie  bei solchen G elegenheiten 
als V e rtre te r des R e ichsw irtschaftsra ts  fu ng ie ren  und 
m an ka nn  unm ög lich  annehmen, daß diese in  a lle n  
k rag en  g le ich  sachverständig und  unvore ingenom 
m en sind.) A be r auch vie le  ehemalige ¡Staatsbeamte, 
d ie  der Reichstag und die R egierung besonders gern 
in  solche Kom m issionen sendet, sind, w ie  d ie A g ra r
enquete bewiesen hat, n ic h t im m er v ö ll ig  geeignet, 
w e il sie von ih re r  früh e re n  T ä tig k e it eine a lizugroße 
N eigung zum  V erm itte ln , zum Abbiegen  schart p rä 
z is ie rte r Frageste llungen, zu r A b lehnung  des K re u z -  
oerhors, —  dem gerade Interessenten als Zeugen sei
tens der U nparte iischen o ft  u n te rw o rfe n  w erden 
müssen —  behalten  haben. N u r w enn  sich d ie  d re i 
Instanzen Reichstag, R e ichsw irtscha fts ra t u n d  
Reichsregierung (die je  acht M itg lie d e r zu bestim m en

haben —  w eite re  sechs können  ko o p tie rt werden) 
entschließen, als M itg lie d e r U nparte iische zu bestim 
men, d ie  au f eine riicKsichtslose K fa rs te fiung  bedacht 
sind, ka nn  E rsprieh liches e rw a rte t werden. A ber 
da is t noch ein zweites M om ent, das zu bedenken 
s tim m t, näm lich , dah der Vorsitz  in  diesem G rem ium  
einem b ea u ltra g te n  der Reichsregierung übertragen 
w erden  soll, und  daß n u r ih m  das unbedingte brage- 
rech t zugestanden w ird . ¡Selbst guten  VV l l le n  bei der 
Reichsregierung vorausgesetzt, m uß m an im m er be
fü rch ten , dah e in  von ih r  Abhäng iger d ie  Verhand
lungen  im  ¡Sinne der bei ih r  herrschenden Tenden
zen zu le ite n  u nb ew u lit geneigt is t und daher in  der 
A r t ,  w ie  es bei früh e re n  Gelegenheiten v ie lfa ch  ge
schehen ist, d ie  präzise Schärfe der T ragen nach kon 
k re te n  Tatsachen, w enn  sie a llzu  unangenehm fü r  
den e in ilu iire ic h e n  Zeugen zu w erden drohen, abbie- 
gen w ird . Gerade w enn das Fragerecht grundsätz
lic h  a u f den V orsitzenden beschranüt w ird , m u li man 
seine A u sw ah l der Kom m ission selbst überlassen, 
d a m it e in  unabhängiger Vorsitzender seines Am tes 
w a lte . G ut is t an der vorgeschlagenen Regelung 
n u r, daß der Vorsitzende p ra k tisch  im  t ia u p io e ru f  
tä t ig  sein w ird ;  denn n u r w enn das der F a ll is t und 
ih m  eine allgem eine ausreichende m ate rie lle  E n t
lohnung  fü r  seine T ä tig k e it sicher ist, h a t er Zeit 
und  M ög lich ke it, d ie  Enquete in  genügender Weise 
vo rzubere iten  und  seinen F ragen den jen igen C ha ra k
te r von E x a k th e it zu verle ihen, der d ie englische 
E nqueten  v ie lfa ch  im  Gegensatz zu den deutschen 
auszeichnet.

A m  1. Januar 1876 is t 
DAS JUBILÄUM d ie  deutsche Reichsbank

DER REICTlSbANK —  begründet du rch  das
- ....... ■■ - . ■ Bankgesetz vom 14. M ärz
1875, —  ins Leben getreten. A m  1. Januar 1926 
konnte  sie also a u f e in  50 jäh riges Bestehen zu- 
rü c k b lic k e n . Und w ie  schon nach dem ersten V ie r
te lja h rh u n d e rt, h a t sie auch zu diesem G edenktag 
e in  um fangreiches und  p rä ch tig  ausgestattetes E r- 
innerungsw erk  herausgegeben, be i dessen L ek tü re  
noch e inm al w ie  im  F luge  die E n tw ic k lu n g  n ic h t 
n u r  der b an k , sondern der ganzen deutschen W ir t
sch a ft in  den ere ign isreichen Jahren  1901— 1925 an 
unseren Augen vorbe iz ieh t. D re izehn  Jahre fast 
ununterbroenenen Aufschw ungs e rö ffn en  diese Pe
riode ■— eine Periode, in  der der jä h rlic h e  Umsatz 
des In s titu ts  von 190 a u f 420 M illia rd e n  stieg, eine 
Periode, in  der der deutsche K a p ita lm a rk t h rä it ig  
genug w ar, um  in  gewissen Jahren  m ehr als 
1 M illia rd e  M a rk  ausländischer Em issionen au fzu 
nehmen (M ax im um  1905), w ährend  die gesamte 
E m iss ionstä tigke it an den deutschen Börsen, e in- 
sch iieb lich  in länd ische r Begebungen, bis a u f 
3,6 M illia rd e n  stieg (M ax im um  1908). ln  dieser 
B lü teperiode  w a r d ie  A u fgabe  der Reichsbank 
re la t iv  le ich t, ih re  Problem e n ic h t v ie l schwerer als 
d ie  eines g la tt lau fenden  Betriebes. A ls  nach dem 
flm sche iden  Kochs und  dem A m ts a n tr it t  l la v e n -  
steins das Notenprivileg vor dem A b la u f stand und  
e ine Enquete-Kom m ission  zu r Prüfung der Re
formen, an die die Verlängerung des Privilegs 
geknüpft werden sollten, von der Regierung
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zusammenberufen w urde, da w u rden  ih r  sechs 
vo rgelegt, deren G ew ich t uns heute ta t- 

sac ich  fast w in z ig  anm utet. D ie  w ich tigs ten  
, e*". Probleme w aren, ob man den G o ldvo rra t 
adurch stärken solle, daß man in  gewissem U m fang 

<̂naanzen auch R eichsbanknoten ä 50 und 
M ark  m it gesetzlicher Z a h lk ra ft ausgebe, oder ob 

man zu rV erm e idung  a llzu  s ta rke r Zahlungsansprüche 
an den Q uarta ls te rm inen  d a rau f h in w irk e n  solle, daß 
p 1} .. ^ e“  der üb licherw eise beim  Q uarta lswechsel 
a ! f Cn Zahlungen a u f andere Term ine  verleg t 

werde. Ganz anders w u rden  die Probleme von 1914 
an' obw ohl das G edenkw erk jede W ürd igung
un e rläß t und n u r d ie  D e ta ils  der nüchternen T a t- 
S,ac^®n a n fü h rt, le n k t gerade diese Zusammenstellung 

er hak ten  noch e inm al den B lic k  darau f, w ie  sehr 
ie dam alige R eichsbankle itung in  die Ir re  g ing  oder, 
es ten fa lls, sich m ißbrauchen ließ. D ie  ganze 
negsfinanzierung und der U rsp rung  der In f la t io n  

w n d  noch e inm al von fo lgenden Zahlen beleuchtet 
(alles in  M illio n e n  M a rk ):

N o te n u m la u f G uthaben

2 593
5 04>
6 917 
8 054

11 467 
22 187

S um m e d e r d u rc h  d ie  
R eich b an k  

g e s c h a ffe n e n K a u fk ra ft

793
1 756
2 359 
4 564 
8 050

13 280

3 386 
6 801 
9 276 

12 618 
19 517 
35 467

so insgesamt bis Kriegsende ungefähr eine V ere lf-  
Tücliung der von der Reichsbank geschaffenen K a u f-  

A u f welchen U nterlagen aber geschah dies? 
ast ausschließlich a u f G rund  von Reichswechseln, 

’n der R u b rik  „E ffe k te n “  ve rbuch t w urden. 
(»Ab 1914 bestand die E ffektenan lage hauptsäch lich  
aus den Reichsschatzanweisungen.“ ) Dagegen gingen 

le Wechsel der W irts c h a ft von Jahr zu Ja h r zurück, 
man brauchte bei der kü n s tlich  geschaffenen F lüssig

s t  ja  keine Wechsel! U nd auch die D eckung durch  
as v °rhandene G o ld  w urde  im m er m in im a le r:

E ffe k te n  (h a u p t
sä ch lich  Reichs- 

scha tzan- 
w e is u n g e n )

W echse l
G o lddeckung  

h ö ch s te r Jahres
stand

des U m la u fs  
n ie d r ig s te r Jahres

s tan d
E l>de 1913

1914
1915
1916
1917
1918

Es is t gan

403 M ill io n e n  
2 772 
5 269
8 954 „

14 297 
27 313

z erstaun lic

1490 M ill io n e n  
1198
585 ,
738 ,
387 ,
258 .

h, daß tre

68.3 0/
77.1 ,
48,6 ,
39.1 ,
83.0 „
22.0 ,

>tz dieser im

36.5 o/0 
36.8 ,
35.3 ,
31.3 ,
21,0 ,
10,2 ,

tner rap id e r
~  v j t i u i a . u r i K . a u u n  m c m  s e n o n  u a m a i s  e i n e

noch v ie l weitergehende Preissteigerung e in tra t. Sie 
w urde aber nachgeholt; und es ha t ke inen Sinn, die 

n W icklung der N achkriegszeit, deren Schrecken 
e ®r m ann ja  noch genugsam in  E rinne rung  sind, 

H and dieser D e n k s c h rift nochmals zu reka- 
Pi a lleren. C harakte ris tisch  ist, daß sogar in  den 

a is tiken  des Z en tra lin s titu ts  das Jah r 1923 v ie lfach  
m ir  einen S trich  a u fw e is t! Uber d ie Ä ra  der s ta b ili-  

e re n W ü h ru n g  e n th ä lt das W erk  n u r wenig. D ie  
e- reichen vorerst n u r bis 1924, also bis un-

e a r  zur grundlegenden Ä nderung  der O rgan isa tion  
a ns^ uts durch  den Daroesplan  (Gesetz vom 

• ugust 1924), der, als v ie lle ich t wesentlichste 
euerung, der Reichsbank oerbot, Wechsel des 
eu sehen Reiches, deutscher Länder oder Kom m u- 

T™*1 za kaufen, zu ve rkau fen  oder zu d iskontieren. 
p in^161 ln  f ' nc\  zw ei A u fs te llungen  interessant. D ie  
, aUS, er hervorgeht, daß der Personalbestand

m fg e b lü h ? isU banS D0Ch im m ei' au^ e ro rden ilich

B eam te A ng e s te llte  
u n d  A rb e ite r Zusam m en

E nd e  193 3708
,  1916 3674 _ 3674
„ 1918 3623 _ 3623
.  1921 7076 3712 10788
,  1923 8807 14102 22909
„ 1924 9395 5240 14635

30. X I. 1925 8693 3150 11843

D ie  andere, über die G liederung der G irokon ten 
inh ab e r  (alles in  M a rk , bzw  Reichsm ark):

a) P riva te  Guthaben
1. L a n d w ir ts c h a ft  . . . . .
2. In d u s tr ie  u n d  G ew erbe  . . .
3. H a n d e l, T ra n s p o rt,  V ers iche 

ru n g  ............................................
4. G e ld - u n d  K re d itg esch ä fte

a ) A k t  e n b a n k e n ................
b )  S o n s t ig e ............................

6. S onstige  (S tiftu n g e n , P riva te ,usw.).........................
S um m e  A

b) Öffentliche Guthaben
1. R e ich  u n d  L ä n d e r ....................
2. K o m m u n e n ............................ ...

S um m e  B
c) Zusammenstellung

1. P r iv a 'e  G u th a b e n ....................
2. Ö ffe n tlic h e  G u th ab e n  . . . .

S um m e  C

H ö he  d e r G u th a b e n In
P ro ze n t

D u rc h s c h n it t lic h e  
H ö he  d e r e in z e l

n en  G uth ab e n
23. 7. 1914 1 31. 7. 1925 191411925 1914 1924

1 654 763 
97 195 432

1 925 059 
48 802 771

0.4
21,1

0,9
24,0

4 810 
12165

1989
2795

35 536 889 16 251 108 7,7 8,0 5 595 1247

246 094 523 42 006 599 53,5 20,6 19 447
75 348 983 48 341 552 16,4 23,7 8 092

4 028 315 46 370 590 0 / 22,8 3811 74 431
459 858 905 203 697 670 100,0 100,0 23 477 '  5 064

363 388 059 
10 677 932

369 150 407 
8 780 121

97.1
2,9

97.7
2,3

62 192 
14 031

66 251 
10 734

374 ü65 991 377 93 528 100,0 100,0 56 642 59 144

459 858 905 
374 065 991

203 697 670 
377 930 528

55,1
44,9

35.0
65.0

23 447
■ 56 642

5 064 
59 144

833 924 896 581 628 198 100, 100..J 31 831 12 478

o ia tis iiK  ze igt K la r d ie  unernorte  K rä ftig u n g  
der ö ffe n tlich e n  M ond. Ih re  G uthaben s ind  sogar in  
absoluten Z iffe rn  heute höher als 1914; und  gar 
re la t iv  s te llt sie s ta tt 35% der G uthaben, w ie  1914, 
je tz t 65%l In teressant im  einzelnen is t fe rner die 
starke G uthaben-S chrum pfung der A ktienbanken.

D IE  GOLD
DISKONTBANK ALS 
HYPOTHEKENBANK

D ie  außerordentliche f  lüs- 
s igke it am G e ldm ark t 
ve ran laß t d ie Reichsbank 
zu versuchen, einen T e il 

dieser G elder a u f den K a p ita lm a rk t  abzulenken, wo 
nach w ie  vor dem N achfragenden M it te l n u r im  
geringen U m fang zu r V erfügung  stehen. D ie  
Reichsbank w i l l  zu diesem Zwecke der lang fris tig en  
K red itgew ährung  das In s t itu t der G oldd iskontbank  
benutzen, deren A k t ie n k a p ita l sie b ekann tlich  v ö llig  
besitzt und  deren Geschäfte von ih r  g e fü h rt werden. 
D ie  gegenwärtige  T ä tig k e it der G o ldd iskontbank is t 
entsprechend den Absichten, die m it ih re r  G ründung  
v e rfo lg t w urden, die D iskon tie rung  von deutschen 
Exportw echse ln , d ie  a u f P fu n d  lau ten ; über das 
E ig en kap ita l der G o ldd iskontbank hinaus (130 M ill.)  
ha t man durch  Rediskontierung  solcher Wechsel bei 
ausländischen B ankkonsortien  dem Außenhandel 
w eitere M it te l zuge füh rt ( je tz t schätzungsweise etwa 
100 M ilk ) . N unm ehr ha t d ie G o ldd iskontbank (d. h. 
die ih ren  Vorstand b ildenden  R eichsbankd irekto ren l) 
beschlossen, das b isher n u r m it zw ei D r it te ln  e in
gezahlte K a p ita l v o ll e inzuberufen, so daß die 
Reichsbank ih r  aus ih re n  Reserven 67 M il l .  RM. 
(zunächst in  D evisenform ) zu füh re n  muß. D ieser 
Betrag soll der deutschen L a n d w irtsch a ft zu M elio- 
ria tionszw ecken und  als B e triebskred it durch  V er
m itt lu n g  der R en tenbank-K red itans ta lt und  der ih r  
angeschlossenen G rundkred itans ta lten  als H y p o 
theken inne rha lb  des ersten D ritte ls  des G run d 
stückswertes (jedoch auch an zw e ite r Stelle) zuge
fü h r t  werden. D ie  G o ldd iskontbank n im m t d a fü r 
? %ige H ypothekenschuldscheine  m it L a u fze it von 
3— 5 Jahren h ine in , außer deren Zinsen der H y p o 
thekenschuldner n u r %  % Verw a ltungskostenbeitrag  
jä h r lic h  und  die e in le itenden Emissionskosten zu 
zahlen hat, also w esentlich  w eniger als fü r  den 
A m e rik a k re d it der Rentenbank. M an d a r f w e ite r
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annehmen, daß auch das übrige  K a p ita l der G o ld 
d iskontbank a llm ä h lich  fü r  diese Zwecke d ispon ibe l 
gemacht w erden w ird , indem  die G o ldd iskon tbank 
ih r  W echselportefeu ille  im  Wege des Rediskonts a ll
m äh lich , sei es an die Reichsbank, sei es an ih re  
ausländischen B ankverb indungen, w e ite rg ib t. — 
Gegen diese K re d ittra n sa k tio n  müssen in  verschie
dener H in s ic h t Bedenken geltend gemacht werden. 
Zunächst is t (da die Devisen der G o ldd iskontbank 
n a tü r lic h  vo r K red itgew äh rung  bei der Reichsbank 
in  M a rk  ve rw ande lt w erden müssen), d am it p ra k 
tisch  eine Erhöhung des Zah lungsm itte lum lau fs  um  
ru n d  200 M illio n e n  verbunden —  eine G e ld p o lit ik , 
die, w ie  w ir  an anderer Stelle, in  unserem L e it
a rtik e l, näher erörtern , im  W iderspruch  zu den 
bisherigen  k re d itp o lit is ch e n  Tendenzen der Reichs
bank steht und  im  übrigen  wegen ih re r  W irk u n g  
a u f das in länd ische Pre isn iveau  und —  m ög licher
weise —  a u f d ie  deutsche W ährung  n ic h t g u t
geheißen w erden  kann . —  W e ite r muß es sehr 
zw e ife lh a ft erscheinen, ob die von der Reichsbank 
erstrebte A b len kun g  der flüssigen M it te l vom  G eld- 
zum  K a p ita lm a rk t eine du rch fü h rb a re  und  über
h a u p t eine gesunde P o lit ik  da rs te llt. Es h a t doch 
seine G ründe, w enn  v ie le  Geldgeber Bedenken 
tragen, ih re  M it te l la n g fr is tig  a u f dem K a p ita l
m a rk t festzulegen und sich lieber m it den n ie d r i
geren Sätzen a u f dem G e ld m a rk t begnügen; es läge 
doch sehr nahe, daß die Banken un te r A usnützung 
der G e ld m a rk tflü ss ig ke it ih re  Kassenbestände ve r
s tä rk ten  und a u f dieser G rund lage ih re  K re d ite  an 
H ande l und In d u s tr ie  e rw eite rten . W enn sie das 
v o r lä u fig  n ic h t tun , so w ahrsche in lich  deshalb, w e il 
sie der F lüss igke it ke ine große D auer zusprechen, 
und  w enn die Reichsbank h ie r anderer M einung  ist, 
so ü be rn im m t sie, sobald sie diese M einung in  d ie  
T a t umsetzt, d ie n ic h t unbedenkliche  V e rp lich tu ng , 
bei e iner dennoch e in tre tenden V e rknappung  des 
G e ldm arktes durch  re ich liche  K red itgew äh rung  e in- 
zuspringen. Es kom m t h inzu , daß, w enn  w iederum  
die F lüss igke it von D auer ist, d. h. w enn  sie in  erster 
L in ie  verursacht is t durch  den G oldzustrom  aus 
Ausländsanle ihen, deren E rlös fü r  ganz ku rze  Zeit 
zunächst a u f dem G e ldm ark t un tergebracht w erden 
muß, daß dann b innen  n ic h t langer F r is t sich die 
W irk u n g  dieser Ausländsanle ihen auch a u f dem 
K a p ita lm a rk t  bem erkbar machen w ird , so daß 
küns tliche  M aßnahm en des Ausgleichs w irk l ic h  n ich t 
no tw end ig  erscheinen; um soweniger, w enn  diese 
Ausgleichsm aßnahm en in  erster L in ie  d a rin  bestehen, 
daß man den K a p ita lz in s fu ß  durch  Ausgabe von 
200 M illio n e n  neuen Geldes, d. h. du rch  In f la t io n  zu 
d rücken  versucht. —  D ie  Reichsbank g la ub t zw ar, 
d ie von der G o ldd iskon tbank übernom m enen H y p o 
thekenschuldscheine a u f dem K a p ita lm a rk t un te r
b ringen  zu können, ä hn lich  w ie  e tw a Schatzwechsel 
des Reiches, von 1914— 1923 bei den Banken als sehr 
beliebte  Kassenreserve angesehen u nd  gehalten 
w urden . N un, diese in fla tio n is tis ch e n  Antezedentien  
sind gew iß ke ine E m pfeh lung, um  so w eniger, als 
n a tü r lic h  auch nach Begebung irgendw e lche r H y p o 
thekenschuldscheine a u f dem o ffenen  M a rk t d ie  
G o ldd iskon tbank fa rt fa h re n  w ürde, ih re n  Bestand 
durch  w eitere  K red itgew äh rung  an die L a n d w ir t
schaft im m er bis zu r flö h e  von 200 M illio n e n  a u fzu 
fü lle n . G lück licherw e ise  is t die Chance, die l iq u i
den An lagen  der p r iv a te n  Banken in  der gep lanten

Weise durch  H ypothekenschuldscheine ersetzen zu 
lassen, n ic h t sehr groß; die Reichsbank scheint ja  
n ic h t geneigt zu sein, d ie H ypothekenschuldscheine 
zu lom bardieren, und selbst w enn es der F a ll wäre, 
w ü rden  die Banken sich w oh l bedenken, ob sie 
Barge ld  oder re la t iv  k u rz fr is tig e  Wechsel durch  
lan g fris tig e  E ffe k te n  ersetzen sollen, a u f die man 
n u r fü r  eine gewisse engbegrenzte F r is t e in  Lom 
barddarlehen  bekomm en kann, oder d ie  m an im  
N o tfä lle  m it V erlus t ve rka u fe n  muß. D a  bei dem 
Zinssatz von 7 % eine U n te rb ring un g  zu P a ri au f 
dem e igen tlichen  K a p ita lm a rk t bei denen, d ie  lang
fr is tig e  An lagen  machen w ollen , v o rlä u fig  kaum  in  
Frage steht, w ird  die G o ldd iskon tbank w oh l ih re  
200 M illio n e n  H ypothekenschuldscheine behalten 
müssen und  ih re  K red itgew äh rung  an die L an d 
w irts c h a ft sich in  diesem Rahmen endgü ltig  ha lten, 
(es sei denn, daß m an die ö ffe n tlic h e n  In s titu te  zu 
dieser An lage z w in g t!)  A uch  diese Sand er Vergünsti
gung  fü r  d ie  L a n d w irts c h a ft scheint uns bei a lle r 
A nerkennung  der noch herrschenden K re d itn o t um  
so w en iger g e rech tfe rtig t zu sein, als in  der le tzten  
Zeit schon im  g le ichen U m fange ähn liche Sonder
k re d ita k tio n e n  fü r  sie e rfo lg t s ind; (z. B. durch  den 
6 0 -M illio n e n -S ticks to ff-K re d it zum Banksatze und 
die K re d ite  des K a li-S ynd ika ts .) A m  a lle rw enigsten  
is t zu solchen K red itgeschäften  aber doch frag los 
eine N otenbank  —  denn G o ldd iskon tbank und  Ren
tenbank sind doch sch ließ lich  eins! —  geeignet, w ie  
denn w oh l auch ke ine andere  große N otenbank der 
W e lt sich zu solch la n g fris tig e n  A n lagen  entschließen 
w ürde. M an vergesse auch n ich t, daß der Reichs
b an k  die Übernahm e von A k t ie n  im  allgem einen 
verboten  is t und  daß die ganze T ransak tion  n u r da
durch  e rm ög lich t w orden ist, daß eine Ausnahme 
fü r  d ie  A k t ie n  der G o ldd iskon tbank gemacht w urde, 
eine Ausnahme, bei der man gew iß n ic h t daran ge
dacht hat, daß die Reichsbank sich f r e iw i l l ig  nach
trä g lic h  zu r V o lle inzah lung  der A k t ie n  entschließen 
w ürde, und  bei der der Gesetzgeber vo r a llem  eine 
ganz andere A r t  G o ldd iskon tbank im  Auge gehabt 
hat, n äm lich  n ic h t eine H ypothekenbank, sondern 
eine B ank zu r G ew ährung k u rz fr is tig e n  E x p o r t
kred its , —  w ie  m an damals im m er w ieder e rk lä r t 
hat, an solche U nternehm ungen, d ie  durch  die A r t  
ihres Geschäfts in  der Lage sind, d ie  Devisen  zur 
R ückzah lung  ih re r  Schuld w ieder here inzubringen. 
Vom  ham burgischen E xp o rte u r b is zum  ostelbischen 
L a n d w ir t  is t e in  w e ite r Weg, den die Reichsbank 
nunm ehr in  sehr ku rze r Zeit zurückge legt ha t!

WIRTSCHAFTS D ie  S chw ierigke iten , die
STATISTIK UND sich der Lösung der la ten -

RATIONALISIERUNG ten  W irtsch a ftsk ris is  ent-
- ■ ; ■ -...  ! gegenstellen, sind die u n 
m itte lba re  Veranlassung gewesen fü r  zw ei g le ich 
gerich te te  w irtschaftss ta tis tische  M aßnahmen, d ie  
end lich  e inm al exaktes M a te ria l fü r  d ie  B eurte ilung  
von Ursachen und  A b la u f der K risenerscheinungen 
lie fe rn  sollen. D ie  N o tw e nd igke it solcher sta tistischer 
Erhebungen, d ie  in  anderen Ländern  längst zum un 
entbehrlichen  Rüstzeug der o ff iz ie lle n  W irtsch a fts 
p o lit ik  w ie  der p riv a te n  In d u s tr ie p o lit ik  gehören, is t 
zw ar auch bei uns schon frü h z e itig  e rka nn t worden. 
Es sind aber le ide r Jahre vergangen, b is sich die be
te ilig te n  Kreise zu r D u rc h fü h ru n g  dieser e lem entar 
notw end igen Aufgabe a u f g e ra ff t haben. Diese
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länge U n tä tig k e it ha t nun  w ieder, w ie  o ft  bei solchen 
Gelegenheiten, d ie  G e fahr überflüss iger D oppe l-  
Arbeit heraufbeschworen. D ie  am tliche  T ä tig k e it is t 
zw eife llos durch  das Feh len  ausreichender fin a n 
z ie lle r M itte l lange gehemmt geworden. N unm ehr 
hat d ie  In du s tr ie  selbst den H a u p tte il der F inanz ie 
rung, näm lich  die der Erhebung  des M ateria ls , a u f 
eigene Schulte rn  genommen. Im  einzelnen hande lt 
es sich um  folgende Erhebungen: be im  Reichsverband 
der deutschen In d u s tr ie  is t un te r M ita rb e it des deut
schen In du s trie - und  Handelstags, der Vere in igung  
der deutschen A rbeitgeberverbände und  des Vereins 
Deutscher Ingenieure eine „S te lle  fü r  W irtsch a fts -  
S ta tis tik “  gegründet w orden, deren Zweck in  erster 
L in ie  statistische Erhebungen in  der gesamten In d u 
strie  sind, um  M a te ria l zu bekommen zu r p rak tischen  
D u rch fü h ru n g  des R ationa lis ie rungsprogram m s des 
Reichsverbandes. In  technischer H in s ich t is t diese 
R ationa lis ie rung durch  den Vere in  Deutscher In 
genieure und durch  die Bem ühungen des R eichskura- 
torium s fü r  W ir ts c h a ft lic h k e it vo rbere ite t worden. 
D ie  A rb e ite n  der le tz te ren  O rgan isa tion  a u f dem 
Gebiet der N orm ung und  T yp is ie rung , in  der Fest
legung e in he itliche r L ie fe rbed ingungen  sind ja  be
kannt. B liebe n u r noch das H aup tp rob lem  zu lösen: 
diese sehr p rak tischen  und  den p roduktions tech 
nischen M ög lichke iten  der e inzelnen In d u s tr ie n  aufs 
genaueste angepaßten Vorschläge in  den einzelnen 
Betrieben zu r D u rc h fü h ru n g  zu b ringen. D ie  dam it 
verbundenen S chw ie rigke iten  im  einzelnen exak t 
erkennen zu können, is t das Z ie l der von dieser 
s te lle  fü r  W ir tsch a ftss ta tis tik  vorzunehm enden E r 
hebung. Sie w ird  sich a u f U m fang  und  Q u a litä t der 
P roduktion , Preise und  deren Zusammensetzung im  
einzelnen, Absatzm engen und  A bsatzverte ilung , 
A rbe ite rve rhä ltn isse  und  A rb e its in te n s itä t erstrecken. 
D ie  Kosten der um fangre ichen  A rb e ite n  sollen durch  
eine Um lage bei den b e te ilig ten  U nterverbänden  des 
Reichsverbands aufgebrach t werden. E ine  vo lls tän 
dige E rfassung der gesamten in d u s trie lle n  P ro du k 
tionsmenge is t n ic h t e igen tliche r Zw eck dieser Sta
t is tik , da sie sich naturgem äß n u r a u f die Verbands
w erke erstrecken kann. —  Das Z ie l, die Anfänge
einer am tlichen  deutschen P ro du k tion ss ta tis tik  nach 
e lf jä h r ig e r U nterbrechung  w ieder aufzunehm en und 
w e ite rzub ilden , v e rfo lg t eine Erhebung, die bei den 
ind us trie lle n  Verbänden zu r Z e it im  Gang is t un te r 
M itbenu tzung  der E in rich tun ge n  des Reichsverbands 
R ■ i - ln  Zusam m enarbeit m it  dem S tatistischen 

eichsamt. D ie  Verbände haben sich erboten, Frage- 
° " eii  fü r  ih re n  Industriezw e ig  auszuarbeiten, die 

701u1” e ĉLsam t in  gegenseitige Ü bere instim m ung ge
räch t werden. M it  diesen Fragebogen w endet sich 

a s ann das Reichsam t an die e inzelnen W erke, auch 
soweit sie den Fach verbänden n ic h t angeschlossen 
sind. Zweck der Erhebung is t h ie r vo r a llem  die 

eststellung der Produktionsm enge, zunächst fü r  das 
ja h r  1925, der Verkaufspre ise , der A rb e ite r- 

Za ’ LüLne, A rbe itsdauer usw. Das M a te ria l w ird  
VOI1|1 Reichsamt selbst gesammelt und ve ra rbe ite t 
Un d ü rfte  nach unseren In fo rm a tio n e n  im  M ärz, 
spa estens A p r i l  des Jahres  zu r V e rö ffe n tlic h u n g  fe r- 
ig  sein. Anscheinend w ird  also bei diesen beiden 

um  assenden Erhebungen in  w eitem  M aß doppelte  
r  ei ge eistet, indem  m it  gew altigen  Gesamtkosten 
leselben D inge bei denselben W erken  zw eim al 

erhoben werden.

D er R eichshaushaltsplan
DER NEUE REICHSETAT ls t j®tz t dem Reichsra t

vorgelegt worden, und
■ "■■■ ■ ...... wenn er do rt auch

fo rm e ll noch geheim gehalten w ird , so is t es doch 
m öglich , soweit in  ih n  E ins ich t zu erlangen, 
daß ein ige Bem erkungen zu r Ergänzung unseres 
A rtik e ls  in  N r. 46, Jahrgang 1925, gemacht werden 
können. D ie  erste Frage, d ie  m an a u fw e rfe n  muß, 
is t die, w ie  w e it der G rundsatz der Sparsam keit im  
E ta t v e rw irk lic h t w orden  ist. N u r e in  je tz t noch 
n ic h t mögliches E inze ls tud ium  der Positionen könnte  
h ie r w e rtvo lle  Ergebnisse zeitigen. Im m e rh in  d a rf 
a u f eins hingew iesen w erden: e iner der schlim m sten 
Feh ler der F in a n z p o lit ik  der In fla tio n sze it w a r die 
F inanz ie rung  von K ana lbauten  —  w oh l den lang
fr is tig s te n  An lagen, d ie  es übe rhaup t g ib t! — , aus 
lau fenden  ö ffe n tlic h e n  E innahm en, damals der 
Notenpresse —  ein Feh ler, um  so größer, als die 
Zw eckm äß igke it und  R e n ta b ilitä t dieser Kana lbauten  
keineswegs stets so u n zw e ife lh a ft is t, w ie  es die 
Interessenten darzuste llen  lieben. Heute, zur Zeit 
der äußersten K a p ita lk n a p p h e it, un te r der selbst 
hochrentable Unternehm ungen der P r iv a tw ir ts c h a ft 
leiden, eine solche P o lit ik  fortzusetzen und  d am it 
den überm äßigen S teuerdruck zu verew igen, w äre 
gewiß n ic h t zu entschuld igen. U nd  w enn auch die 
60 M ilk , d ie im  Reichsetat fü r  solche Zwecke vo r
gesehen sind, im  allgem einen zu dem nunm ehr u n 
e rläß lichen  Abschluß  bereits begonnener K a n a l
bauten dienen, so sollte doch m it um  so größerer 
Entsch iedenheit das K ana lbauprogram m  fü r  e inige 
Jahre ein fü r  a llem a l geschlossen w erden! —  Ä h n lic h  
erscheint der vom Reichstag g rundsätz lich  genehmigte 
Neubau von k le in en  K reuzern  und  Torpedobooten als 
e in  n ic h t zu rech tfe rtigender Luxus. E in  m il i tä r i 
scher W e rt kom m t ihnen n ic h t zu, und  daß unsere 
k le ine  F lo tte  n ic h t noch ein ige Jahre m it  ih ren  
wenigen a lten  S ch iffe n  ausgekommen wäre, kann  
man n ic h t gu t bestreiten. F re ilic h  bedeuten diese 
Sch iffsbeste llungen einen u nm itte lb a ren  V o rte il fü r  
d ie  W e rftin d u s tr ie : aber m an m uß sich entschließen, 
ob m an lieber hohe Steuern und  re ich liche  Staats
au fträge  oder n iedrige  Steuern und keine  Staats
au fträge haben w i l l :  beides zu fo rdern , w ie  es die 
In du s tr ie  v ie lfa ch  tu t, näm lich  n iedrige  Steuern und 
hohe S taatsaufträge, is t w irk l ic h  sinnlos. —  Was die 
v ie l angefeindeten Kosten der F inanzve rm a ltung  an
langt, so sucht sich das F ina nzm in is te riu m  dadurch  
zu rech tfe rtigen , daß es die Prozentsätze berechnet, 
d ie  d ie  Erhebungskosten von den erhobenen E in 
nahmen ausmachen. Es e rg ib t sich fü r  d ie  Steuer
ve rw a ltu n g  e in  Prozentsatz von 4,92, fü r  d ie  Z o ll
ve rw a ltu n g  von 6,18, fü r  d ie  gesamte Abgabenver
w a ltu n g  ein D u rchsch n itt von 5,30% oder, w enn  man 
auch deren e inm alige Ausgaben und Pensionslasten 
einbezieht, von 6,15%. Diese Frage w äre im m erh in  
eines näheren  S tudium s, insbesondere un te r H eran 
ziehung ausländischen Vergle ichsm ateria ls, w ert. —  
Im  übrigen  soll von den Reichsausgaben h ie r n u r au f 
den Fonds fü r  d ie  unterstützende E rw erbs losen fü r
sorge, der a u f 40 M ill.  herabgesetzt w urde, h inge
wiesen w erden; zusammen m it den B e iträgen der 
A rbe itnehm er und  A rbe itgeber in  ih re r  b isherigen  
Höhe  w ürde  er höchstens die Versorgung von etwa 
e iner M ill io n  Erwerbslosen und auch das n u r fü r  dre i
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Monate garantieren, w ährend  im m erh in  fü r  die 
nächsten W ochen noch m it  e iner höheren Zah l ge
rechnet w erden muß. —  A u f der E innahm eseite s te llt 
sich nunm ehr heraus, daß entgegen unserer Annahm e 
in  dem oben angeführten  A r t ik e l —  zu der w ir  in 
fo lge n ich t ganz deu tlicher Angaben in  der frühe ren  
m in is te rie llen  D e n k s c h rift gekommen w aren —  die 
D iv id en de  aus den Vorzugsaktien  der Reichsbank m it 
26 M ill.  eingesetzt w orden is t; d ie  P ostverw a ltung 
so ll n u r 20 M il l .  ab lie fe rn , obw ohl ih r  Betriebsgew inn 
im  ersten Jahre 18 m al so groß gewesen ist. E ine r 
A u fk lä ru n g  b edü rfte  es. w arum  die V e rw a ltungs
einnahm en (ohne M ünzprägungsgew inn) tro tz  dieser 
beiden neuen Einnahm eposten m it  185 M il l .  n ich t 
w esentlich  höher eingeschätzt worden sind als im  
lau fenden  Jahre, wo sie e tw a 180 M ill.  betragen. Was 
den R eingew inn aus der M ünzprägung  an langt, so 
w a r unsere V e rm u tung  v ö llig  r ic h tig , daß er dem Be
triebsm itte lfonds  zu ge füh rt w erden w ird ;  eine er
neute K r i t ik  e rü b rig t sich w oh l. —  Zum  Schluß noch 
ein W o rt über die E rhöhung  der R epara tions le is tun 
gen, von denen der Renarationsagent in  seinem Be
r ic h t gesprochen hat. Es hande lt sich dabei n ic h t um 
eine E rhöhung  über den D aw esplan  hinaus, d ie  ja  
ganz unm ög lich  wäre, sondern um  den im  D aw es
p la n  vorgesehenen F a ll, daß die ve rp fändeten  V e r
brauchssteuern und  Zölle  im  d r it te n  und  v ie rte n  Re
para tions jah re , also in  den beiden le tz ten  Jahren des 
te ilw e isen  M oratorium s, einen höheren E rtrag , als im  
D aw esplan  vorgesehen, e rb ringen  sollten. In  diesem 
F a ll so llten  die Reparationszah lungen aus dem E r 
trage dieser Steuer etwas e rhöht werden, b is zu einem 
M ax im um  von 250 M ill.  jä h r lic h .  D ieser F a ll is t 
nunm ehr e ingetreten und  ein entsprechender M eh r
be trag  an R eparationsle istungen im  E ta t vorgesehen. 
w ie  der deutschen Ö ffe n tlic h k e it seit v ie r W ochen 
bekann t ist. So bedauerlich  dieser U m stand auch 
sein mag, w e il er eine übertriebene V orste llung  von 
der Z ah lungsfäh igke it Deutschlands erw eckt, so w a r 
er doch schwer zu verm eiden: denn selbst ohne die 
vorgenommene E rhöhung  der T abak- und B iersteuer 
h ä tten  sich die in  Frage stehenden M ehrerträge ge
zeigt, und eine Herabsetzung  der Verbrauchssteuer
ta r ife  w äre  w oh l a u f einen gewissen W iders tand  des 
Treuhänders gestoßen, ganz abgesehen davon, daß 
die in  Frage stehenden Verbrauchssteuern (abgesehen 
von den Schutzzöllen) zu den jenigen Steuern ge
hören, d ie  w eitaus am meisten b illis-ensw ert er
scheinen, also bei e iner a llgem einen F inanzre fo rm  
zu le tz t und  n ic h t zuerst e rm äß ig t w erden sollten.

D er V e rk a u f des A k tie n - 
ZUM VERKAUF DER k a p ita ls  der K oho lv t-A .-G .

KOHOLYT-A.-G. nach E ng land  s te llt zwei-
r-; ’ " -  fe llos die günstigste T rans
a k tion  dar, d ie  b isher im  V e r la u f der S tinnes-Ab- 
w ic k lu n g  d u rchg e füh rt w erden konnte. F ü r  das 
N o m in a lk a p ita l von 17,6 M ill.  RM. konn ten  16 M ill.  
RM. e rz ie lt werden, und  zw a r gegen sofortige  Zah
lung. K ä u fe r des um fangre ichen  Unternehm ens is t 
der Inveresk Paper-Konzern, dessen L e itu n g  W ill ia m  
H arrison  innehat. D ie  Bedeutung dieses V e rkau fs  
lie g t neben der H öhe des erz ie lten  Erlöses v o r a llem  
darin , daß um fangre iche deutsche P roduktionsstä tten  
geschlossen an d ie  ausländische K o nku rre nz  v e rk a u ft 
w urden. W eshalb ke ine deutschen Interessenten fü r  
das Objekt gefunden werden konnten, ist nicht zu

erkennen; ve rm u tlich  w ird  vo r a llem  die e rfo rde r
liche  hohe B arzah lung  S chw ie rigke iten  bere ite t 
haben. F ü r  die englischen E rw erbe r w a r der K a u f 
aus zwei G ründen  v o rte ilh a ft: e inm a l wegen des fü r  
englische Verhältn isse b ill ig e n  Preises und  dann, 
w e il d ie  A b hä n g igke it der englischen Papiererzeuger 
von den skandinavischen H o lzs to fffa b rika n te n  
im m er d rückender em pfunden w ird  und m an durch  
den je tz t e rfo lg ten  K a u f der K o ho ly t-A .-G . diese 
A bhäng igke it etwas zu m ild e rn  können  g laub t. W ie  
aus den spärlichen  M itte ilun g en , d ie  das Banken- 
Konsortium , das die S tinnes-A bw ick lung  d u rc h fü h rt, 
b isher gemacht ha t, zu ersehen is t, sollen die deut
schen Interessen bei der K oho ly t-A .-G ., soweit 
es sich m it  den Z ie len der neuen englischen Besitzer 
vere inbaren läß t, auch k ü n ft ig  gew ahrt werden. 
D e r G eschäftsinhaber Jacob G o ldschm id t von der 
D a rm städ te r und  N a tio na lba nk  w ird  im  A u fs ich ts 
ra t der K oho ly t-A .-G . verb le iben. D ie  Stinnes sehen 
V e rp flich tu n g e n  e rfah ren  durch  die Abstoßung der 
Koholyt-In teressen eine n ic h t unbe träch tliche  V e r
ringerung. W ie  es heißt, schweben gegenw ärtig  auch 
aussichtsreiche V erhand lungen über die Abstoßung 
w e ite re r T e ile  des Stinnes’schen Besitzes und  zw ar 
sp rich t m an hauptsäch lich  von einem V e rk a u f der 
F lo tte .

— E in  paar W ochen nach 
NACH GIESCHE dem Zusam menbruch bei 
AUCH CULMITZ Giesche m ußte je tz t der

■ ■" ■---------  zw eite  große schlesische
P riva tkonzern , d ie  C. C u lm iz  G. m. b.H . Id a - und 
M arienhü tte , S te llung un te r G eschäftsaufsicht bean
tragen. D ie  Ursachen der S chw ie rigke iten  bei 
C u lm iz , d ie  A r t  und Weise der G eschäfts führung 
ähneln in  m ancher Beziehung den Vorgängen bei 
Giesche, w enn die beiden Unternehm ungen auch 
n ic h t an Größe und  ö ffe n tlic h e r Bedeutung m ite in 
ander ve rg lichen  w erden können. H ie r  w ie  d o rt ein 
streng konservatives U nternehm en, d ie  Ante ilscheine 
in  den H änden e iner exk lus iven , in  der Hauptsache 
agrarischen Schicht, e in  wohlausgebautes System 
der V e rs ippung  und  Verschwägerung. D e r Anstoß 
zu dem Zusam m enbruch in  beiden F ä lle n  e in  Einbe- 
ziehen von wesensfremden, v ie lle ic h t in  der In f la 
tionsepoche noch ren tab len  U nternehm en in  den 
Konzern. F ü r  d ie  inneren  Verhä ltn isse der Konzerne 
v ie lle ic h t auch bezeichnend: Sowohl be i Giesche w ie  
bei C u lm iz  e in k u rz  vo r dem F iasko ausgesch iffte r 
G enera ld irek to r, dem dann a lle  Schuld in  d ie  Schuhe 
geschoben w ird . D e r ehemalige G ene ra ld irek to r von 
C u lm iz , T re u tie r, h a t bereits gegen die G esellschaft 
P riva tk la ge  erhoben, deren Entscheidung w oh l die 
Substan tiie rung  der gegenseitigen Behauptungen 
b ringen  w ird . Im  Jahre 1842 gründete der P rem ier- 
leu tnan t C u lm iz  die F irm a , d ie  sich vo r a llem  m it 
dem bei der damals beginnenden A usbre itung  des 
Eisenbahnnetzes rech t ren tab len  K oh lenhandel aus 
dem W aldenburger R evier beschäftig te, m it  dem ba ld  
der V e rtrie b  von B aum ateria l, C hem ika lien  und 
D üngem itte ln  verbunden w urde. Schon in  den 
A n fängen  zeigte sich eine gewisse S p ru n g h a ftig ke it 
in  der H eranziehung neuer O b jek te , die je tz t das 
Verderben der F irm a  w urde. N ach zw an z ig jäh 
rigem  vergeb lichen E xp e rim e n tie ren  m it B raun 
koh lenvorkom m en in  der Gegend von Saarau i. Schl, 
w urde  der H aup tbestand te il des Unternehm ens, die
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chemische G esellschaft S ilesia in  Saarau, Cham otte- 
m dustrie  und  die K o ksp ro du k tion  im  W aldenburger 
Revier. G ruben  w u rde n  gekau ft und  w ieder ve r
ka u ft, R itte rg ü te r e rw orben, von denen sich je tz t 
noch zwei in  den H änden der F irm a  befinden. G änz
lic h  außerhalb der L in ie n  des Konzerns übernahm  
C u lm iz  vo r e in igen Jahren  die A k tie n m e h rh e it der 
Schlesischeii N ahrungsm itte lm erke  in  C ro ischw itz , 
deren le tz te r D ire k to r  der Schwiegersohn des a lten  
C u lm iz  w ar. A n  der d o rt fa b r iz ie rte n  unren tab len  
M argarine  g l i t t  der G esam tkonzern ab. Bereits vor 
re ich lich  zw ei M onaten ku rs ie rte n  an der B e rlin e r 
Börse Gerüchte, d ie von ernsten S chw ie rigke iten  bei 
C u lm iz  w issen w o llte n . Recherchen bei der Bres
lauer F ilia le  e iner B e rlin e r D -B ank, d ie  m it 1% M il 
lionen  an dem Konzern in teressiert w a r, h a tten  ein 
kategorisches D em en ti zu r Folge. V o r e tw a 14 Tagen 
brachen d ie  C ro ischw itze r N ahrungsm itte lw e rke  
zusammen und ehe m an genauere In fo rm a tio ne n  
über die dadurch  geschaffene Lage bei C u lm iz  
erha lten  konnte, kam  der A n tra g  a u f Geschäfts
aufsich t. D ie  Breslauer F ilia le  der D -B a n k  e rk lä r t  
nunm ehr, vo llkom m en gedeckt zu sein, eine Fest
ste llung, d ie  gewisse Schlüsse a u f in  der Zeit 
zw ischen den ersten A la rm n a ch rich te n  und  der I l l i 
q u id itä tse rk lä ru ng  der G esellschaft vorgegangene 
in terne  F inanzopera tionen  o ffe n läß t. Über Aus
gleichsvorschläge von C u lm iz  und  die Aussichten 
der w eite ren  A b w ic k lu n g  is t b is je tz t noch n ichts 
bekanntgew orden.

D ie  K o n ju n k tu rk u rv e  der 
V n i) VERGLEICHS, A u to m o b ilind us trie  w a r
VORSCHLAG VON AU D I erst wenige M onate  nach 

~ unten  gegangen und die
E in fu h r  ausländischer A u tom ob ile  hatte  erst wenige 

ochen gedauert, als d ie  A u d i-W e rke  A .-G ., w oh l 
p Des der ersten U nternehm en dieser Branche, die 

eschäftsaufsicht beantragte. —  D ie  E rk lä rungen , die 
^ Cn G läub igern  gab, zeigten den in  solchen 

e a llen  üb lichen  O ptim ism us. M an  h o ffte , be i Be
w illig u n g  eines M ora torium s bis zum F rü h ja h r  1926 
w ieder geordnete Verhältn isse herste llen zu können, 
n den 1 ageszeitungen erschienen N ach rich ten  „von  

iQ to rm ierte r Seite“ , daß die S chw ie rigke iten  n u r  aus 
a zu großen Bestellungen he rrü h rte n , d ie m an bei 

Umstellung des Fabrika tionsbetriebes a u f eine E in - 
e its type gemacht habe und  daß je tz t d ie U m stellung  

( urc ig e fü h rt sei. D u rc h  das S inken des Absatzes 
seien die ge tro ffenen  E inkau fsd ispos itionen  du rch 
kreuzt w orden. Ü ber den Status verlaute te , daß 
iesei durchaus  a k t iv  sei. D e r W e rt der An lagen 

M iß . RM ., derjen ige  der F a b rika te  2 M ill.
^ M eria lie u  3 M il l .  RM. u nd  der D eb ito ren  

a‘ ergäben sich som it A k t iv a  von
ca. 7%i M ill.  RM., denen 3% M il l .  RM. Schulden 

genüberstehen sollten. Doch schon in  der ersten 
de^r™  er^ ä lfte  1925, e tw a 14 Tage nach B e w illig u n g  
nah es<: ‘ä ftsau fs ich t, hörte  man, daß eine N euauf- 
n  i nie [ esl Status e rfo rd e rlich  sei und  ste llte  dessen 
n  ann §abe fü r  A n fa n g  Dezember in  Aussicht. 
GLiiU C1S *n ĉ 'eseu Klagen ha t d ie  G esellschaft den 
gUl einen Status vorgelegt und  un te r B i l l i-
ratpo -er G eschäftsaufsich t und  des G läub igerbe i
den F i f lne?  Ver8le ichsvorschlag  gemacht, der nach 
eine "  T 1' uuSan, d ie  m an vorher w achgerufen hatte, 

schwere Enttäuschung  für d ie  Gläubiger be

deuten m uß. N ach dem neuen Status is t n ic h t n u r 
das gesamte Eigenverm ögen  verloren, das die Gesell
schaft in  der B ilanz  vom 31. Dezember 1924 m it 
3,460 M ill.  RM . ausgewiesen hatte, sondern fü r  d ie 
Forderungen der n ic h t bevorrech tig ten  G läub iger 
(e insch ließ lich  der H usfa //fo rderungen  der bevor
rech tig ten  G läub iger) is t n u r  eine D eckung von ca. 
20% vorhanden. D ie  gesamten A k tiv e n  s ind von 
5,22 M ill.  RM. in  der B ilanz  fü r  1925 a u f 2,36 M ill.  
RM. zusammengeschmolzen. Von diesem Betrage 
müssen zunächst 1,53 M il l .  RM . abgesetzt werden. 
In  dieser Höhe sind näm lich  hypothekarische Be
lastungen  der G rundstücke  oder Sicherungsübereig
nungen  von F a b rika te n  vorgenommen w orden, aus 
denen eine bevorrech tig te  B e fried igung  s ta ttfin de t. 
D ie  gesamte Verschu ldung des Unternehmens, d ie  in  
der B ilanz  von 1924 1,6 M il l .  RM . betragen hatte, is t 
dam it a u f 1,53 M ill.  RM. bevorrechtig te  Forderungen  
p lus 3,96 M ill.  RM. A u s fa llfo rde ru ng e n  der bevor
rech tig ten  G läub iger und  ungedeckte Forderungen, 
also insgesamt a u f ca. 5,5 M il l .  RM . gestiegen. Diese 
Verschu ldung in  so ku rze r F r is t erscheint geradezu 
exo rb itan t. Es is t ohne näheren E in b lic k  ganz u n 
vers tänd lich , w ie  d ie V e rw a ltun g  es bis zu diesem  
P unkte  tre iben  lassen konnte, bevor sie der Ö ffe n t
l ic h k e it K la rh e it über d ie  Lage gab. A lle rd in g s  sind 
außenstehende A k tio n ä re  kaum  vorhanden, das ge
samte K a p ita l so ll sich in  den H änden von sechs 
G roßaktionären  be finden, und  die A k t ie n  w erden 
auch n ic h t an der Börse no tie rt. A b e r dennoch m uß 
m an sich fragen, w a rum  die V e rw a ltu n g  n ic h t rech t
ze itig  gemäß § 240 des Handelsgesetzbuches eine 
G enera lversam m lung e inberufen  hat, um  so die 
wachsende V erschu ldung abzudämmen. S ta tt dessen 
h a t m an es so w e it kom m en lassen, daß über 40% 
der A k tiv e n  durch  H ypo thez ie rung , Sicherungsüber
eignungen und dergle ichen der Masse entzogen sind. 
Nachdem  die D inge  so ve rfa h re n  sind, u n te rb re ite t 
m an je tz t den G läub igern  den nachstehenden V e r
gle ichsvorschlag: Forderungen u n te r 500 RM. w erden 
v o ll be fr ied ig t, d ie  üb rigen  G läub iger e rha lten  
14 Tage nach R ech tsk ra ft des Vergleichs eine A b 
schlagszahlung von 500 RM . und von dem Restbetrag 
als d e fin it iv e  A b fin d u n g  40%. H iervon  20% 14 Tage 
nach R ech tsk ra ft des Vergleichs, den Rest 3 M onate 
später. F ü r  d ie  E r fü llu n g  dieser V e rp flich tun ge n  
übernehmen die H au p ta k tio n ä re  der Gesellschaft, die 
auch M itg lie d e r des A u fs ich tsra tes sind, die selbst
schuldnerische Bürgschaft. E ine  A b lehnung  des V e r
gleichsvorschlages w ürde  nach dem H inw e is  der 
V e rw a ltun g  zu r Folge haben, daß die G läub iger eine 
erheb lich  geringere Quote  erhalten, d ie  m ög licher
weise sogar noch un te r der rechnerischen Quote  des 
je tz t vorgelegten Status liegen w ürde. D e r G läub iger
be ira t b e fü rw o rte t a lle rd ings, w ie  eingangs betont, 
e instim m ig  d ie  Annahm e des Zwangsverg le ichsvor
schlages. Dennoch sind in  den le tz ten  Tagen G lä u 
b igerstim m en la u t geworden, d ie  d ie  Frage a u f
w erfen . ob eine so schnelle  A b fin d u n g  der G läub iger 
w irk l ic h  die günstigste Lösung  fü r  sie dars te llt, oder 
ob n ic h t sch ließ lich  n u r d ie  G roßaktionäre  die N u tz 
nießer dieser Sanierung  sein w ürden. Es soll n ic h t 
bestritten  werden, daß die Vermögenswerte der Ge
se llschaft bei der gegenwärtigen W irtscha fts lage  im  
F a lle  der A u flösung  des Unternehm ens n u r  zu m in i
m alen Preisen, te ilw e ise  n u r zum  S ch ro ttw e rt, also 
wesentlich unter den Bilanzansätzen verwertet wer-
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den könn ten ; h ie rm it b le ib t aber im m er noch die 
Frage o ffen , ob sich n ic h t bei e iner langsameren Sa
n ie rung  eine höhere Quote fü r  die G läub iger heraus
w irtsch a fte n  lassen w ürde.

1 •" ~  A m  31. Dezember 1925 is t
D IE  ZUKUNFT die F r is t abgelaufen, b is

DER KALI-INDUSTRIE zu der a u f G run d  des 
— K a li - W irtschaftsgesetzes 

E rk lä run g en  über die fre iw ill ig e  S tillegung  von K a li
schächten bis Ende 1953 abgegeben w erden konn ten  
m it dem Rechte, b is dah in  fü r  die be tre ffenden 
Schächte die bestehenden Q uoten am S yn d ika t u n 
verändert in  A nspruch  nehmen zu können. W erke, 
d ie  n u r über vo rlä u fig e  B e te iligungsz iffe rn  ve rfü g 
ten, ha tten  überdies den V o rte il, daß sie höhere end
g ü ltige  A b findungsquo ten  erh ie lten. U ber das Re
su lta t dieser A k t io n  w erden nunm ehr erste Angaben 
aus einem übe rs ich tlichen  Jahresbericht über die 
Lage der K a liin d u s tr ie  bekannt, den die B a n k firm a  
Gebr. Dam m ann, K om m and it-G ese llsha ft a u f A k tie n  
in  H annover, vorgelegt hat. D anach sind von ins
gesamt 224 Schächten heute n u r noch 71 im  Betriebe. 
N ic h t w en iger als 118 Schächte, d a run te r 17 A b te u f
schächte, m it  zusammen 441 Tausendsteln Bete iligung 
sind d e fin it iv  b is 31. Dezember 1953 s tillge leg t. Vor
übergehend  w urden  außerdem 35 Schächte geschlos
sen. Sie b le iben  als Reservewerke in  Bere itschaft, 
w ährend  die dauernd s til l gelegten W erke  bis a u f die 
Schachtröhren größ tente ils zum  A b b ru ch  gelangen, 
soweit sich ke ine anderen V erw endungsm öglichke iten  
fin d e n . Bei e in igen Schächten w ird  a u f W e ite rbe
nutzung  im  Ö lbergbau oder zu r S te insa lzp roduktion  
gerechnet. D e r U m fang  der e rfo lg te n  S tillegungen 
is t in  jedem  F a lle  überraschend groß. M ehr als die 
H ä lfte  a lle r Schächte w urde  ausgeschaltet. W enn 
es z u t r i f f t ,  das d ie  in  der K a liin d u s tr ie  angelegten 
K a p ita lie n  a u f m indestens 1 G o ld -M illia rd e  zu 
schätzen sind, so is t es o ffe ns ich tlich , welche immense 
F eh lle itu ng  von K a p ita l h ie r sta ttgefunden hat, und 
diese überflüssigen Investitionen  sind n ic h t nach, 
sondern vor dem Kriege e rfo lg t. (Späte rh in  bremste 
das A b te u f-V e rbo t, das je tz t a u f 3 Jahre ve rlängert 
w orden  ist, d ie w eite re  Verschleuderung von M itte ln  
zu r A u fsch ließ ung  von K a lilage rn .) F re ilic h  h a t das 
A b te u f-V e rb o t n ic h t ve rh inde rn  können, daß die vo r
handenen P roduktionsstä tten  m odern is ie rt und v ie l
le ich t s tä rke r ausgebaut w orden  sind, als es den 
gegenwärtigen A bsa tzm ög lichke iten  en tsp rich t. In  
dem z itie rte n  B e rich t w ird  es als Tatsache h ingeste llt, 
daß die P roduktionsm ög lichke iten  der K a liin d u s tr ie  
noch etwa d re ifach  so groß s ind  w ie  der A b 
satz. W enn sich auch .d ie  A u fw en d un ge n  zu 
einem großen T e il a u f d ie  W e ite rve ra rbe itung  
von Salzen u nd  N ebenprodukten  erstreckten, 
fü r  d ie  m an eine große Z u k u n ft zu sehen g laubt, 
so m uß doch die In d u s tr ie  im m er w iede r e rm ahnt 
werden, des G uten n ic h t zu v ie l zu tu n  und  der A us
dehnung der A bsatzm ög lichke iten  n ic h t u n v e rn ü n ftig  
vorauszueilen. E ine solche M ahnung is t um  so m ehr 
am Platze, als d ie  Auslands-An le ihe, d ie  der Gesamt
h e it der W erke m it  einem Schlage fast 150 M illio n e n  
Reichsm ark zuge füh rt hat, in fo lge  der schematischen  
Umlegung a u f a lle  re flek tie renden  W erke  u n zw e ife l
h a ft die G e fahr unnü tze r Festlegung m it sich b r in g t 
(daneben den Zwang zu r sparsamen W ir ts c h a ft uner
w ünscht ve rringe rt). G ew iß  is t d ie  A b sa tzen tw ick 

lung  im  le tzten  J ahre überaus günstig  gewesen, wenn 
m an von dem unbefried igenden  V e r la u f der le tzten 
3 M onate absieht. D ie  G esam tproduktion  be trug  im  
Jahre 1925 e tw a 12X M illio n e n  D oppe lzentner gegen 
82/s M illio n e n  D oppe lzen tner im  Jahre 1924 und  11,1 
M illio n e n  D oppe lzentner im  Jahre 1913 (einschließ
lic h  E lsaß!). S icherlich  kann  sich fe rne r nach A b 
schluß des endgültigen Absatz-Abkom m ens m it  der 
französischen K a li- In d u s tr ie  der W e ltb e d a rf an K a li 
noch z iem lich  unbegrenzt erhöhen und m it zuneh
m ender K red itve rso rgung  der deutschen L a n d w ir t
schaft —  die soeben du rch  die G o ldd iskon tbank
k re d ite  eine w ich tig e  H ilfe  e rh ä lt —  auch der h e im i
sche V erbrauch  verm ehren. A be r m an m uß sich doch 
vo r Augen halten, daß der B ru tto w e rt selbst des 
Rekordabsatzes von 1925 über 180 M illio n e n  Reichs
m a rk  n ic h t h inausg ing! U nd  w iew oh l durch  die Zu
sammenlegung der Erzeugung a u f d ie rentabelsten 
Schächte die Kosten im  ganzen re la t iv  v e rb ill ig t 
w erden konnten , ha t doch diese P ro du k tion  n ic h t 
e tw a n u r m it norm alen  K ap ita lau fw en d un ge n  zu 
rechnen, sondern m it ih re r  H ilfe  müssen die alten  
durch  die fre iw ill ig e  S tillegungserk lä rung  au f 
30 Jahre in  ih ren  Ansprüchen leg itim ie rte n  Quoten  
m it durchgesch leppt w erden! Z w ar haben sich die 
W e rks le ite r zu le tz t die Verzinsung des A n lagekap ita ls  
überaus le ich t gemacht, indem  sie m eist gar n ich ts 
ausschütteten; aber d ie  Methoden eignen sich n ic h t 
zu r Verew igung. N ich ts  w äre  ve rfe h lte r, als w o llte  
m an un te r diesen Um ständen m it dem geliehenen 
G eld  sorglos w e ite r expandieren. W ir  haben m it der 
V e rw a ltu n g  der deutschen Ka lischä lze  in  der V e r
gangenheit zu trübe  E rfah rungen  gemacht, als daß 
w ir  n ic h t wenigstens je tz t und  in  Z u k u n ft unablässig 
bem üht sein m üßten, uns vo r neuen Enttäuschungen 
zu schützen.

DER PROSPFKT 
r>FU UASATT- 

CONVERTIBLES

D ie  Basalt A .-G . in  L inz , 
d ie  erste deutsche Gesell
schaft, die sich zur A us
gabe von C onvertib le  

Bonds entschloß, b r in g t diese nunm ehr, nachdem 
ih r  h ie rbe i H a rpen  und R heinstahl voransringen, zur 
Börse. W ie  seinerzeit der P rospekt der R he instah l- 
G esellschaft beschränkt sich diesmal auch le ide r 
derjen ige  der Basalt A .-G . da rau f, d ie  Bedingungen 
der A n le ihe  aufzuzäh len. M itte ilu n g e n  über d ie 
E rw erbe r der O b liga tionen  und  z iffe rnm äß ige  A n 
gaben über den E rlös fehlen. Aus den Z iffe rn  per
30. September 1925 is t n u r zu ersehen, daß die am
31. Dezember 1924 noch n ic h t begebenen 1 M ilk  RM. 
C onve rtib le  Bonds inzw ischen auch untergebracht 
w urden . D ie  ganze Em ission b e träg t 4 M ilk  RM ., 
is t m it  8% verz ins lich  und kann  ab 1. J u li 1925 bis 
31. Dezember 1929 im  V e rhä ltn is  von 1 zu i  in  A k t ie n  
um getauscht werden. Sie is t hypo theka risch  ge
sichert und w ird  im  F a lle  der N ich tu m w a nd lun g  ab
1930 m it 2% jä h r lic h  ge tilg t. D ie  Bonds w u rden  
im  November 1924 seitens des Konsortium s m it 
98% angeboten, bei 3% P rovis ion  fü r  die Bankiers, 
und  in  der G .V. vom Ju n i v. J. e rk lä rte  d ie  V e r
w a ltung , daß die G esellschaft durch  die Ausgabe 
der C onvertib le  Bonds sich in  e iner günstigen Lage 
be finde  und  schu lden fre i dastehe. Das le tztere  
t r i f f t  nun, nach dem Zw ischenstatus vom 30. Sep
tem ber 1925, n ic h t m ehr zu, denn dieser w eist eine 
Zunahme der Bankschu lden  von 504,327 am 31. De-
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zember 1924 a u f 2 440 000 au f. A uch  die V e rp flic h 
tungen bei Tochtergesellschaften sind von 511526 
a u f 702 000 RM. gestiegen, w ährend  die sonstigen 
K red ito ren  m it 1,67 gegen 1,63 M ill.  RM . nahezu 
unverändert blieben. A u f  der Aktiosse ite  haben 
sich die N a tio na lvo rrä te  von 0,48 a u f 0,65 M ill.  
erhöht, die W arenvorrä te  dagegen n u r unw esentlich  
von 0,92. a u f 0,94 M ill. ,  w äh rend  sich in  der Zu
sammensetzung des D eb itorenkontos eine Ä nderung  
vollzogen hat. D ie  B ankguthaben erm äßigten sich 
näm lich  von 784 000 a u f 333 000 RM., d ie G uthaben 
bei Tochtergesellschaften von 2,78 a u f 1,94 M ill., 
wogegen die sonstigen D eb ito ren  von 1,56 a u f 3,45 
M d I stiegen, w o m it v ie lle ich t das Anw achsen der 
Bankschuld e rk lä r t w erden kann. E ine bedeutende 
nnd le ider n ic h t e rläu te rte  Erhöhung  ze igt das 
Bete iligungskonto m it  13,44 gegen 10,64 M ill.  RM. 
an i 31. Dezember. Von den als w ich tigs te  B e te ili
gungen au fg e füh rten  13 Unternehm ungen w urden  
zw ar d re i Gesellschaften m. b. H . erst im  J ahre 1925 
gegründet, aber sie haben zusammen n u r 800 000 RM. 
K a p ita l, über welches die Basalt A .-G . m it etwa 
0% ve rfüg t. Uber d ie  schwedischen Bete iligungen, 

die der Basalt- A .-G . einen maßgebenden E in flu ß  
a . die schwedische P flas te rs te in industrie  sichern, 
w ird  gesagt, daß man sie „ im  Rahmen der O rga 
n isation der ho lländischen Tochtergesellschaft“  er
w e ite rt und ausgebaut habe. D ie  K r. 225 000 A k tie n  
der A . B. K arlshae lls  G ra n itin d u s trie , d ie  im  Jahre 
1921 erw orben w urden , w erden n ic h t m ehr aus
gewiesen, so daß ungew iß  ist, ob m an sie v ie lle ich t 
der holländischen T och te rfirm a  übe rtrug , oder was

sonst m it  ihnen  geschah. D ie  Belegschaft der schwe
dischen Konzern-U nternehm ungen w ird  m it  3400 
Personen angegeben, die Zahl der Angeste llten  und  
A rb e ite r der Basalt A .-G . selbst (ohne Tochtergesell
schaften) m it 4600 bei 50 in  Betrieb  be fin d liche n  
Steinbrüchen. D ie  W arenab lie fe rungen  (Basalt A .-G ., 
ebenfa lls ohne Tochtergesellschaften), d ie im  Jahre 
1923 als Folge der Ruhrbesetzung einen R ückgang 
gegenüber 1922 zeigten (von 1,24 a u f 0,91 M ill.  to), 
e rhöhten sich 1924 w ieder a u f 1,23 M ill.  to  und  haben 
im  eben abgelaufenen G eschäfts jahr 1925 w a h r
schein lich  w ieder d ie Vorkriegshöhe von 1,80 M ill.  to 
e rre ich t. F ü r 1924 w u rden  4% a u f das d iv id en de n 
berechtig te  K a p ita l von 20 M il l .  RM. gezahlt ( fü r  
d ie  RM. 4 M ill.  T ausch-A ktien , d ie  sich in  tre u 
händerischer V e rw a ltun g  der B a n k firm a  O p pe n 
heim  j r .  &  Co. in  K ö ln  befinden, ru h t das D iv id e n 
denrecht n a tü rlich ), und m an h o ff t,  auch fü r  1925 
w ieder eine D iv id en de  ve rte ilen  zu können. Von 
den 10 im  Jahre 1924 bereits bestehenden a u f
ge füh rten  K onze rn -F irm en  w iesen n u r  3 eine 
D iv id en de  aus in  K ö ln  von 4,5 und  7Vz%, was der 
Basalt A .-G . eine im  G eschäfts jahr 1925 zu ve r
rechnende E innahm e von schätzungsweise etwa 
140— 150 000 RM. b ringen  d ü rfte . —  D er P rospekt 
der Basalt A .-G . ze igt also, obwohl das Bestreben 
nach A u s fü h r lic h k e it anzuerkennen ist, doch noch 
gewisse Lücken, d ie  m an hätte  verm eiden sollen, — 
gerade w e il es sich um  C onvertib le  Bonds handelte, 
über deren Zw eckm äß igke it und  Verankerung  im  
deutschen A k tie n re c h t noch im m er ke ine e in he it
liche  A n s ich t besteht.

&onjunftuM5acotmfcc
... Der Höhepunkt der Arbeitslosigkeit w ird  in  der Regel 
Mitte oder Ende Januar, m itunter Anfang Februar er
reicht soweit man eben, nach den Erfahrungen der 
®.z^en Jahre m it durchaus anormalen Verhältnissen, 

"leder in Parallele zu den Vorkriegsverhältnissen von 
einem „regulären“  Stand sprechen kann. In  diesem Jahre 
t? eujen manche Anzeichen auf einen relativ früheren 

mschwung in der Lage des Arbeitsmarktes hinzudeuten. 
nr+* i^ eF raPMen Verschlechterung im Dezember hat, un- 

ittelbar nach Jahresanfang, eine leichte Reaktion ein- 
gesetzt, und wenn die Zahl der Erwerbslosen auch in  den 

acnsten Wochen auch noch zunehmen w ird, so kann man 
a°P 1 auf eine baldige Verminderung der Kurzarbeit und 
zw' i!''6 Entwicklung eines günstigeren Verhältnisses 
j. ISC“ en Arbeitssuchenden und Stellenangeboten rechnen, 

esonders w ird das der Fall sein, wenn m it der Rückkehr 
1 erer W itterung die Außenarbeiten wieder aufgenom- 

„ 1 "  vvei'äen können. Die Nachfrage nach Arbeitskräften 
dip TU ers*.er Linie vom Baugewerbe aus, daneben zeigt 
j  R anßWirtschaft wieder größere Aufnahmefähigkeit, 
der .u  liegen die Verhältnisse kaum verändert, in 
schl C)1‘irn'scllen Industrie und im Metallgewerbe eher 
werh° • wällrend in  der Mehrzahl der übrigen Ge- 
zeltp62^ -® 6 ^'.e Lage „uneinheitlich" ist, indem verein- 
beit«11 . B e s t e l l u n g e n ,  Betriebsaufnahmen und Ar- 
k li«  ZC1 ver ängerungen in fast allen Bezirken und Größen- 
lassui]11 V° n betrieben o ft am selben O rt Stillegungen, Ent- 

gen und Arbeitszeitverkürzungen gegenüberstehen, 
chara t f 6 • j? n<̂ enz des Arbeitsmarktes kann man als 
bezeirt» enStlSTT f ü r . die Gesamtsituation der W irtschaft 

neu, Um es in  der Terminologie der Konjunktur-

Wissenschaft zu bezeichnen: w ir  stehen zurzeit am Ende 
der krisenhaften akuten Verschlechterung der Konjunktur
lage, und damit am Beginn der chronischen Depression, 
die sich „eigentlich“ , nämlich in Analogie zu den normalen 
(Vorkriegs-) Verhältnissen, durch viele Monate, ja, durch 
Jahre erstrecken müßte. Es ist nun bezeichnend fü r die 
Entwicklung der Konjunkturverhältnisse in  den letzten 
Jahren, daß die Bewegungen im Zyklus von Depression, 
Anstieg, Hausse, Krise und Depression um ein Vielfaches 
kurzwelliger geworden sind, so daß bereits im Depressions
stadium — also auch heute wieder — die Möglichkeiten 
der späteren Erholung soweit angängig antizipiert werden. 
Das typische Anzeichen der Depression, das „Heraus
treten" größerer flüssiger M ittel auf den Geldmarkt — 
nicht ein Symptom größerer L iquid ität, sondern vorläufig 
noch eines größter Illiqu id itä t und vorsichtigster Zurück
haltung vor „normalen“  Anlagen — verleitet zu einer Vor
wegnahme der Börsenbewegung, die eine völlige Berech
tigung erst in dem Zustandekommen besserer Rentabilitäts
aussichten und in  einer Senkung des allgemeinen („landes
üblichen“ ) Zinsniveaus haben würde. Gemessen an dem 
außerordentlichen Tiefstand vom Dezember bedeutet jede 
Erholung, wie etwa die (in der Hauptsache saisonmäßig 
bedingte) des Arbeitsmarktes, schon einen deutlichen Fort
schritt, der dem stets bereiten Optimismus neue Nahrung 
gibt. Von der Seite der Banken her wird, wie das Beispiel 
der Auslassungen Louis Hägens zeigt, nach Möglichkeit in 
das Feuerchen geblasen. Und es kann ja  auch nicht ge
leugnet werden, daß, im Widerschein dieses neuerwachen
den Optimismus, die außenwirtschaftlichen Ereignisse der 
letzten Zeit, die auf eine immer stärkere Teilnahme des
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1. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse 
bei der Reichsbank (in Mi iioneu Mark)

7. I. 
26

31. X II .
25

23. X II .
2

15. X IL
25

7. X II .
25

a) K a u fk ra ft trä g e r
R e lc h 9 b a n k n o te n -U m la u f ................
R e n te n b a n k n o te n -U m la u f ................
G u th ab e n  ....................................................

2732
1349
874

2960
1477
697

2623
1393
576

2566
1357
765

2734
1413
631

Zu sam m e n  . 4955 5134 4592 4688 4778

b ) Ausgew iesene D e c k u n g s m itte l
G o ld ...............................................................
D eckungsfäh ige  D e v is e n ....................

1208
403

1208
402

1208
402

1208
395

1207
402

Zu sam m e n  . 1611 1610 1610 1603 1609

c) W e ite rbegebene  R e ich sba n k
w echse l ......................................... 504 473 602 585 582

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

14. I. 
26

8. I. 
26

2  I.
26

26. X II .  
25

18. X II .  
25

a ) K a u fk ra ft t rä g e r
N o t e n ...........................................................
G e s a m td e p o s it io n ....................................

1733
2325

1778
2329

1835
2357

1896
2276

1788
2301

Z u sam m e n  . 4058 4107 4192 4172 4089

b ) D e c k u n g s m itte l 
G o ld ................................................................ 2790 2744 2665 2704 2702

c ) P ro zen tua le s  V e rh ä ltn is  v o n  
b )  zu  a ) .................................................. 68.8 66,8 63,3 64.8 66,1

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

13. I. 6. I. 23. X II . 15. X II . 9. X II .

a ) K a u fk ra ft t rä g e r
B a n k n o te n -U m la u f ................................ 85,7 87,2 89,5 87,9 87,1
S ta a ts p a p ie rg e ld -U m la u f....................
Ö ffe n tl ic h e  G u th a b e n ............................

28(‘,6 293,9 301,5 295,4 290,6
13.8 12,0 17.6 10,7 8,8

P riv a te  G u th a b e n .................................... 114,8 124,8 108,3 118,3 120,2

Z u sam m e n  . 503,9 517,9 516,9 512,3 506,7

b ) D e c k u n g s m itte l
G o ld  (A u s g . -A b t. ) .................................... 142,6 142,9 142,8 142,9 143,2

c ) P ro ze n tu a le s  V e rh ä ltn is  v o n
b ) zu  a ) ................................................. 28,3 27,6 27,6 27,9 28,2

d )  A n lag en  d e r  B a n k a b te ilu n g
S ta a ts p a p ie re ........................................ 44,6 46,4 45,4 48.4 54,4
K re d ite  an  d ie  W i r ts c h a f t . . . . 80,0 87,5 79,8 78,1 TU

e> G e s a m tre s e rv e .................................... 22,1 21,0 18,6 20,4 21,4

4. Deutsche Großhandelsindices

D a tu m
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] 3. J a n a  r  l<J2fl........................................................ 120.6 130,7 115.2 138,9
6. J a n u a r „ .................... ................................... 121.6 131,1 116,7 138,9

So. D ezem ber 1925.................................................... 121,2 131,1 115,9 139,9
22. D ezem ber ,  ........................................ ... 120,1 130.9 115,3 139,6
16. D e z e m b e r .......................................................... 120.9 131,3 115,4 140,3
9. D ezem ber .......................................................... 122,5 132,2 117.3 141,1 148.7
2. D ezem ber 9 ........................................... 122.9 132.3 117.9 141,3 148.7

25. N o v e m b e r * .................................................... 122,7 132,9 117.3 141,6 148.6
18. N o v e m b e r B .................................................... 121.0 133.0 114*5 142,1 148.4
11. N o v e m b e r .......................................................... 119,9 133,1 112JJ 141,9 148,4

7. J a n u a r 11123........................................................ | 136,1 | 140,2 1 131,1 | 140,6 | 132J)

5. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
R e la tiv z a h le n

1  I. 25 =  100 16. 1.
26

9. I. 
26

2. r. 
26

19. X II .
25

12. X II .
25

5. X II .
25

H e im ische  A k t ie n ............... 68,12 63.27 58,31 58.65 61,27 60.34
A us län d ische  A k tie n  . . . 104,63 104.15 10 ,85 100.96 100,66 96.70
P a p ie rm a rk -S ta a ts a n l. . . 20,88 19,69 17,28 18,95 16,24 15,29
A u s lä n d isch e  A n le ih e n . . 115,97 110,09 106,96 111,23 109,90 106,39
W e rtb e s tä n d ig e  A n le ih e  . 105,38 101,57 100,10 100,28 100,39 100,36

6. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
A rb e lts tä g lic h  in  d e r W oche K o h le n - K oks- B r ik e t t -

v o m : fö rd e ru n g P ro d u k t io n P ro d u k t io n

27. X I I .  1925—2. I. 1926 ........................ 309 184 53 524 11 827
20.—26. X II .  1925........................................ 356 564 57 871 13 887
13.—19; X II. 1923........................................ 355 326 57 286 13 588
0 .-12 . X II .  1925. * ........................ * . 342 625 57 911 12 451

28. X I.—5. X II.  1925.................................... 351 643 56 5,SO 12 777
22.-28. X L  1925 ........................................ 355 508 56 719 12 511

342 168 56 654 12 368
2.—8. V I11. ,. 322 374 57 982 11 198

1- “ "  » ........................ ...  1 847 186 66 489 11 944

7. Wagenstellung
B e rich tsw o ch e Z a h l d e r g es te llten

W agen
A rb e its ta g !. W a g en 

s te llu n g

27.Dez. 25—2. J a n u a r 26 . . 579 144 96 524
20.—28. D e z e m b e r ................ 659 298 109 883
13.— 19. D ezem ber . . . . . 692 018 115 336
6.— 12. D ezem ber.................... 677 538 112 923
29. N ov.—5. De z . . . . . . . 723 368 120 561
22.—28. N o v e m b e r ................ 763 2CQ 127 210
15.—21. N o v e m b e r ................ 828 684 138 114
8.—14. N o v e m b e r ................ 776 424 129 404
1.— 7. N o v e m b e r ................ 790 729 131 788
1.—'7. J a n u a r 192^................ 973 433 112 239

8. Erwerbslosigkeit in Deutschland

1. J a n u a r 1926 . .
15. D ezem ber 925 
1. D ezem ber 1925 

15. N o v e m b e r ,
1. N o v e m b e r B 

15. O k to b e r ,
1. O k to b e r  „

15. S ep tem ber ,

1. J a n u a r 1925 . ,

(Z a h l d e r u n te rs tü tz te n  V o lle rw e rb s lo s e n )

S tich ta g insgesam t o h n e  besetztes 
G eb i >t

1 485931 1 291 032
1 057031 9 5 559

669 130 567 217
471333 394 159
363 784 301 317
298 871 246 744
265 566 217 676
251 271 206 319

535 654 360 897

9. Entwicklung der Löhne
E rg eb n is  d e r  L o h n 

s teue r

T a r ifm ä ß ig e r
g e le rn te r
A rb e ite r

W o c h e n lo h n
u n g e le rn te r

A rb e ite r

D ezem ber 1925 .................... 112,7 M i ll.  RM 45,98 33,92
N o v e m b e r „  .................... 118,1 o a 45,96 33.90
O k to b e r „  .................... 121,2 45,03 33,24
S ep tem ber „  .................... 120,4 44,84 33,12
A ug u s t „  .................... '115,0 17 a 44,28 32.81
J u l i  ,  .................... 119,2 43,35 32.40
J u n i ,  .................... 131,9 42,48 31,80
J a n u a r 1925 ............................ 126,1 a a 38,10 28,73

Auslandes an deutschen Fragen hindeuten, ebenso wie nun 
wohl auch die jüngsten innerpolitischen Entwicklungen, 
eine relativ große günstige Bedeutung gewinnen.

Bei aller Berücksichtigung der (im letzten Bericht schon 
angedeuteten) Tatsachen, daß die „Wirtschaftsbereinigung“ 
schon auf dem Marsche ist und bereits gewisse Erfolge 
erzielt haben muß, und daß die Produktion jetzt, nach 
Stillegung und Ausscheidung unwirtschaftlich arbeitender 
Betriebe und Betriebsteile, zu niedrigeren Gestehungs
kosten arbeiten kann, w ird  man immer wieder betonen 
müssen, daß w ir eben mitten in der Depression (vielmehr 
erst an deren Anfang) stehen, und daß die derzeitigen 
günstigeren Konjunktursymptome noch keineswegs eine 
Gewähr fü r eine gradlinige Entwicklung aus der Depres
sion zum Anstieg bieten. Es ist ja bekannt, daß die fast 
allgemein (mit Ausnahme der offiziellen Stellen) in der 
W irtschaftspolitik vertretene Ansicht in der kürzlich 
durchgeführten Diskontermäßigung (und den Maßnahmen 
der Heraufsetzung der Beleihungsgrenzen) die Gefahr 
einer Verschleppung der „bereinigenden“  Momente sieht 
und gegenüber derartigen „H ilfs “ -Mitteln fü r einen Ab
lauf der Krise in den Bahnen der Eigengesetzlichkeit plä
diert. Auch diese Stellungnahme muß zur Vorsicht gegen
über den jetzt hervorgetretenen Symptomen einer Besse
rung stimmen. Man w ird vielleicht sagen können, daß die 
Entwicklung der letzten Wochen, so erfreulich sie sich 
fü r zahlreiche einzelne Firmen und Wirtschaftszweige 
anläßt, eine auf dem schwankenden Boden der Depression 
erwachsene Konjunkturbelebung darstellt, deren Dasein 
dem auf lange Sicht betrachtenden Wirtschaftspolitiker 
nicht durchaus erfreulich erscheint, weil hier an der 
Stelle einer gründlichen Heilung nur zu leicht eine frag
würdige Überkleisterung der fundamentalen Probleme ein- 
treten kann (aber freilich nicht: muß). —

Ein Überblick über die augenblickliche Situation zeigt, 
neben der Börse, die auf der ganzen Linie (besonders aber 
fü r Kohlen-, Elektro- und Schiffahrtswerte) einen über 
eine bloße „Belebung“  hinausgehenden „Anstieg“  ver
zeichnet, eigentlich nur ein Gebiet in verhältnismäßig be
deutsamer Tätigkeit: nämlich den Exportmarkt, wo auf 
den verschiedensten Gebieten eine namhafte Vermehrung 
der Geschäfte eingesetzt hat und einsetzen konnte, teils,
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weil die ausländische Konkurrenz im  Augenblick, hin- 
reic end beschäftigt, nicht mehr ganz so leistungsfähig ist, 
ei s, wei die deutschen Preise ein weitergeiiends Entgegen- 

kommen als bisher zeigen.
Von den großen Rohstoffmärkten ist nur der Kohlen- 

etw^® stärker in  Bewegung — in der Hauptsache 
eilicü wohl nur, weil während der Vorwochen die Trans

porte auf dem Wasserwege nur höchst unregelmäßig er- 
°  konnten. 1* ür Erze zeigt sich (international, aber 
u.c.., ln  Deutschland) steigende JNachfrage, z. T. zu leicht 
r Preisen, während in  der Großeisenindustrie —
u er der Tatsache des Zusammenschlusses im  Montan- 

felB Un<? A ch te r Exportbelebung — noch Anregungen 
• , ea' . Kleineisenindustrie, wie die Maschinenbau- 

ustrie, scheint noch völlig  auf einem Tiefpunkt der Ab- 
M f  a^eulzu verharren. Die Aletai/märkte, wie auch die 
i e rza61 der Märkte fü r Textilrohstoffe, sind, besonders 

eutschland, noch ausgesprochen ruhig. Steigende 
aumivollpreise und, bei lebhafter .Nachfrage, steigende 
11 ePreise lassen mehr auf die weltw irtschaftlich erfol- 

6 ,Ausweit“ S <ler Produktion (trotz weiterer Ein- 
C, ranJiung der Arbeitszeit in  Manchester fü r die Ver- 
r eiter amerikanischer Rohbaumwolle) als auf eine Be- 
f  ung der deutschen Textilindustrie schließen, wo, unter 
em Einfluß der gegenüber früheren Monaten niedrigeren 
oüstoffpreise, die Neigung zu einer „F lucht“  aus älteren 
onktrakten wieder stärker zugenommen hat. Aus Eng- 

aa w ird  aus der Baumwollweberei eine Zunahme des

Absatzes an Qualitätsware (wo eine ziemlich erhebliche 
Verbilligung eingetreten ist) und aus der Konfektion eine 
Belebung der Geschäftstätigkeit gemeldet; bedeutungsvoll 
erscheint ferner, daß, erstmalig wieder seit einem zwei
jährigen Preisstillstand, die Preise fü r Schiffbaustahl 
etwas in  die Höhe gesetzt werden konnten.

Die innerdeutsche Preisentwicklung zeigt noch keine 
Ansätze zu jener Erhöhung der Rohstoff preise, die ja  er
fahrungsgemäß einer Belebung der industriellen Tätigkeit 
voranzugehen pflegt. Industrielle Fertigwaren, auch 
Halbzeuge (wie z. B. Chemikalien) stehen eher etwas 
niedriger im  Preise. Wenn die Indexziffer des Statisti
schen Reichsamtes nach einem leichten Ausschlag nach 
oben (bis auf 121,6) in  den beiden Vorwochen zu Mitte 
Januar wieder auf dem Stand von 120,6, der fast dem 
vom 23. Dezember (120,7) entspricht, angekommen ist, so 
bedeutet dies fre ilich nicht so sehr einen Rückgang der 
Industrie- als vielmehr der Agrarpreise, die ja  in  dieser 
Indexzahl ausschlaggebende Bedeutung haben. Ferner ist 
damit noch keine Erleichterung der Lebenshaltungskosten 
eingetreten, wenn man auch die derzeitige Preistendenz 
im H inblick auf ihre Einwirkung auf die Konjunktur
p o litik  nicht als ungünstig ansehen kann, da sie einen 
gewissen Anreiz zu lebhafterer Kauftätigkeit fü r Industrie
waren gibt. Ob dieser Anreiz vom Standpunkt einer 
W irtschaftspolitik, die den Preisabbau fü r aüe Waren, 
insbesondere fü r Industrieprodukte, als wichtigste Aufgabe 
kennt, rich tig  ist — das ist fre ilich  eine andere Frage.

•Oie Htocenmacfte
Starkes canadisches Getreide-Angebot

An den Getreidemärkten bleibt die Grundstimmung 
euer unsicher, aber es scheint doch, als ob sich die 
c wierigkeiten, die der Spekulation in  Chicago und 
innipeg entgegenstehen, allmähbch stärker Demerkbar 
achen. Das dauernde starke Ansteigen der canudischen 
estande, die heute fast das zweieinhalbfache der vor- 

Ja rigen betragen, füh rt zu immer lebhafterer Erörterung 
er frage, ob es den Canadiern gelingen w ird, ihre Be- 

? anoe. oline Preisdruck abzustoßen. Sie scheinen in  der 
D stärkerem Maße im  Liverpooier Zeitmarkt

eckung zu suchen, aber gerade diese Abgaben drückten 
ert auf den Preis, ln  Amerika selbst lagen fü r die 
uuinung günstige Tatsachen nicht vor, denn die Schnee- 

ecke auf den f  eidern scheint doi t seltener zu fehlen als 
lü ^ UroPa UJKl der Absatz ist nicht stärker geworden.

erdies zeigt sich das feucht geerntete canadische Ge- 
reide, d. h. ein beträchtlicher Teil der Ernte, in  stärkerem 

am M arkt und drückt auf den Preis. Auch die 
^argentinischen Abgaben haben zugenommen, wenn sich 
f  Uh^ Ü0C*1 übersehen läßt, wie groß die zur Aus-
ü r verfügbaren Mengen gut mahlfähigen Weizens sein 

werden. Von Hu/Hand lagen in  der letzten Woche wieder 
einige Angebote südrussischer Ware zur Abladung 

ebruar/März vor. Das beweist natürlich ebenso wenig, 
WleT^e voriger Woche erwähnten Mehlkäufe in  Canada, 
es | uu sich sogar um glatte Tauschgeschäfte handeln.

ln  Deutschland, wie Mitteleuropa überhaupt ist das 
...eiie r wieder umgeschlagen und es hat nach mehr- 
agigen Glasfrösten wieder stark geschneit. Wie weit 

Jene geschadet haben, ist schwer zu sagen, die Möglich
s t, daß besonders die wenig winterharten, in M ittel- 
eu schiand viel angebauten englischen Weizensorten ge- 

1 teil haben, läßt sich aber nicht leugnen.
,~ as Ausfuhrgeschäft ist, auch durch den erneuten 

c iluß  der Schiffahrt wieder ziemlich ins Stocken ge- 
.auuaeü> soweit es sich nicht um Deckungen fü r frühere 

Schlüsse handelt. Eine Roggenausluhr steht zur Zeit 
er Präge. Die Gerüchte von einem polnischen Aus

fuhrverbot haben sich nicht bewahrheitet, dieses Land 
hat aber einen Ausfuhrzoll von 15 Zloty — etwa 40 Pro
zent — eingeführt, der in  der Praxis genau so w irk t wie 
ein Ausfuhrverbot.

Pflanzungs-Kautschuk oder Para-Gummi?
Es ist bereits im  vorigen Berichte auf die Tatsache 

hingewiesen worden, daß die Kautschukbestände in  
London seit einigen Wochen ständig im Wachsen be
g riffen  sind; diese Bewegung hat auch in  der Berichts
zeit angehalten. Stärker beachtet wurden in  der letzten 
Zeit die Nachrichten aus Amerika. D ort setzt sich die 
Bewegung gegen das „englische Kautschukmonopol“ 
immer weiter fort, und wenn auch die Versuche, durch 
die Anlegung von Pflanzungen den Preis zu beeinflussen, 
fü r den Augenblick wirkungslos bleiben müssen, so 
könnte von zwei anderen Seiten eine rasche Erleichterung 
des Marktes kommen: von der Ersparnis im  Verbrauch 
und aus Brasilien. Es ist kein Zweifel, daß gerade in  
Amerika, wo man gewöhnt ist, aus dem Vollen zu w ir t
schaften, und wo die Neubeschaffung der Reparatur im  
allgemeinen vorgezogen w ird, sich sehr erhebliche Men
gen von Kautschuk ersparen lassen. Im  Gegensatz zum 
Neuaufbau von Pflanzungen, die erst nach Jahren E r
träge liefern könnten, ist der Kautschuk in  den Dickichten 
um den Amazonenstrom in  Brasilien in  großen Mengen 
bereits vorhanden. Ganz so einfach wie auf einer Pflan
zung ist allerdings hier die Gewinnung nicht, aber jeden
falls wäre es viel rascher möglich, eine stärkere Produktion 
von Para-Gummi zu organisieren, als von Pflan
zungsgummi und es scheint, als ob die amerikanische 
Energie sich jetzt zu einem guten Teile auf dieses Ziel 
richtete; der Markt von Para-Gummi ist denn auch be
reits lebendiger als jemals seit mehr als einem Jahrzehnt.

Eine Tatsache könnte in  kurzer Zeit starken Einfluß 
auf den M arkt gewinnen: der erst kürzlich begonnene 
Preiskampf im  amerikanischen Kraftwagenbau, der jetzt 
auch auf die Fabrikation großer Wagen übergegriffen 
hat, der zweifellos ein Zeichen fü r eine Absatzstockung
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Ware Börse Usance Notierung 23. 12. 31 12 8. 1. 15. 1.

greifbar Redwinter . . . cts. je bushel1) 193V4 208V2 1983/4 197%
Mai ............................... 171V4 179 1783/4 175%
Juli ............................... 1473/g 1523/8 1531/2 1521/*" Berlin ........................... RM. je 1000 kg 244 251 251 250” 266 2741/2 2783/4 278V4

144V2 152V2 150V2 148V2
I 6OV2 18-3/4 18/1/4

RM. je 100 kg 3B3/4 34% 343/4 34%
22V2 23% 23% 23%

New Y o r k .................... cts. je bushel5) 913/4 95 96 93
Chicago ....................... 84V4 863/8 88V2 85>/a
Berlin ........................... RM. je 1000 kg _

161 158 163 157
greifbar ....................... 168 I 68V2 167V2 165%
Mai ............................... _ _ 189»» •••••••

cts. je lb.8) .. 2,41 2,45 2,41 2,37
London ....................... sh. je cwt. . . . 14.5V4 14.11% 14.3.0 14,2%»* ........... 14.98/4 14.11% 14.7V2 14,71/8ff . . . . . . .
Magdeburg .................. RM. je 50 kg .. _ 26V2 2 i*» ...........

Mai ............................... 14,05 __ 14,37
14,60 ___ 14,70 14,67

Hamb urff .................... März ............................. 14,15 14,15 14,07
14,65 _ 14,72 14,62

Kaffee greifbar Rio 7 ............. cts. je lb ........ 177/ie 1711/16 171/2 I 8V2
Mai ............................... — 16,98 17,83

RPf. je yZ kg 978/4 911/2 941/4 96
Burma TT .................... sit. je cwt.5) .. 16.0 16.0 15.9 15.6

London c if Rotterdam Januar—März ........... £  je long ton6) 30,00 29.17.6 29.11.3 29.12.16
Leinsaat Plata London ....................... 16.12.6 _ 16.2.6 15.16.3

Berlin ........... ................ RM. je 1000 kg _ _ —
363 _ 345 3521%

London ....................... £  je to n ....... 34.10.0 33.10.0 33 0.0 32.15 0
sh. je cwt. . . . 48.10 48.10 48.10 48.10

Chicago ....................... cts. je lb ........ 14,75 14.65 14,98 15,02
London ....................... sh. je lb ......... 3.10V4 3.9% 3.81/s 3.4%

3.4.0 3.43/4 3.31/4 3.2.0
3.1V8 3.03/4 2.111/8 2.10.0

Baumwolle . . . cts. je lb ........ 19,40 20,45 20,75 21,05
18,58 19̂ 27 19,56 19̂ 76

d je lb ........... 9,76 10/27 10'54 10,84
Mai ....... •............. 9,52 9,70 1041 10/20

16,50 17,65 17,95 18,55
16̂ 68 16̂ 95 17*45

8,85 9,30 9'45 9,60
»» . . . Bremen ....................... greifb.amerik. middling $ cts. je lb. .. 20,70 2R44 2R79 2R76
»» » • • Mai »» • • 19,52 20,18 20,33 20,40

Wolle0) ......... RM. je 1 kg .. 9,75 9,75 9,25 9,25
Kammzug . . . »» »» ......... Buenos Aires D. I. mittel »» . • • 5,34 5,34 5,43 5̂ 43

E rd ö l............. New Y o r k .................... 3,30 3,30 3,30 3,30

New Y o r k .................... greifbar, elektro cts. je lb........ 143/l6 141/8 KVa 14V*
greifbar Standard £  je long ton 59.13.9 59.13.9 59.8.9 59.8.9
3 M onate.................... 60.13.9 60.13.9 60.11.3 60.8.9
Februar ....................... RM. je 100 kg 119V2 1191/8 118%
J uni ............................. _ _ 1223/4 122%

cts. je lb ........ 62.75 63,12 62,75 62 87
London ........................ greifbar Standard....... £  je long ton 286.7.6 28 j .3 9 285.7.6 283.15 0

279.7.6 281.13.9 278.7.6 276.7,6
RM. je 100 kg --.
cts. je lb........ 8,75 8.72 8 75 8,60 

38 1 3
......................

£■ je to n ....... 37.18.3 38.5.6 38 13 3
RM. je 100 kg 76V2 77 76V2 76%

65 66V2 66 661/2
Blei ............... cts. je lb........ 9,25 9.25 9.25 9 25

£  ie to n ....... 35.1.6 35.8.0 34.18.3 34 18 9
Berlin ........................... Februar ........................ RM. je 100 kg 671/2 69 69

69 69
New Y o r k .................... cts.jeoz.‘ *)fein 68% 683/8 68V2 67V,
London ...................... Barsilber14) greifbar . . . d13) je oz. . . . 313/4 3113/18 3113/16 31 Vie

„  2 Monate .. » 3113/16 3113/16 31i’/i6 313/16:: ...........!Berlin ........................... RM. je 1 kg fein 951/2 941/2 941/2 94%

4) 1 bushel Weizen =  27,22 kg . *) 1 bushel Roggen oder Mais =  25,40 kg. *) 1 lb. — 0,4536 kg . 4) Term innotierung von 2 Uhr nm. *) cwt. =s 
• 'k*• ^  l° nii ton =  *016,048 kg. *) f. g. f. Sak. =  fully good fair Sakellaridis. 8) m. g. — machine-ginned (mit Maschinen entkörnt). Broach =5

wichtigste ostindische Sorte. fl) Inlands-Verkaufspreise des Zentral-Ausschusses der Wollhandelsvereine, Leipzig. 10) deutsche Wolle, fabrikgewaschea, 
> 1 Gallone =  8,084 kg . **) d =  penny. **) l  oz. =  81,1 Gramm. “ ) ®*»/iooo Feingehalt.
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Absatzd a n r ^ f bt/ bZUWarten’ ° b das ^ s c h le u d e rn  den Ansatz anregt oder weiter verdirbt.

Baumwolle weiter fest
ber ê ^ schen Spinnwarenbezirken ist im  Dezem-
der Ar!,«-* s mtmung über eine weitere Einschränkung 
„en 80 J *szed ergebnislos verlaufen, weil die notwendi
g e  c i, ^°^en.t m cllt ganz aufzubringen waren. Die 
der S1CAh seitdem nicht gebessert zu haben, denn
Beschluß11 ^ uss<;huß hat in seiner letzten Sitzung den 
Arbeit gefaßt, den Spinnern die Herabsetzung der 
Bnhe+SZei -V°? 39/4 auf 30)4 Stunden, das sind zwei volle 
m u n i r ^ i l 11 J,eder Woche> zu empfehlen. Eine Abstim- 
fin rl^  j „  esmal anscheinend überhaupt nicht statt- 

uaen, so daß es sich um ein vö llig  freiw illiges Vorgehen 
s rW ;r nCV handeln würde. Spricht dies fü r weiter 
seife Cn'L<; ba^e dcr englischen Spinner, so ist anderer- 
uts mcht zu verkennen, daß die Wiederaufnahme der 
^Steigerungen in  Hongkong und die anhaltend bessere 

w irW T r 6 aUS Indien doch anregend auf den Markt ge- 
;n  ̂ haben. Das g ilt von Rohbaumwolle, obgleich auch
derp Ii erii a selbst der Abzug dßr Fertigware nicht son- 
lew r l r }  vonstatten zu gehen scheint. Ein Teil des 
ermatten Umsatzes an den Zeitmärkten rührt allerdings 

J  her, daß Sicherungsschlüsse auf spätere Monate 
geschoben wurden, und daß bessere, im  Süden z. Zt. nicht 

erhaltende Qualitäten m it steigenden Aufschlägen 
aorthln verkauft wurden. — Der Abzug der Rohbaum- 

°he an die amerikanischen Spinnereien im Dezember 
ar gut rund 25 000 Ballen höher als im  vorigen Jahre, 

s is aber nicht festzustellen, wie weit es sich dabei um 
agerergänzungen handelt. Uber den Neuanbau liegen 

ff ach richten, die ein sicheres U rteil gestatten, noch nicht 
or. aber die Witterungsaussichten sind nicht ungünstig.

— Wie weit sich die ägyptischen Pläne, bis zu 500 000 
Ballen zwecks Preisstützung aus dem Markte zu nehmen, 
durchsetzen werden, bleibt abzuwarten.

Ruhe an den Metallmärkten
Das Geschäft an den Metallmärkten ist auch in der 

Berichtswoche nicht lebhafter geworden, immerhin ver
mochte sich an einzelnen von ihnen eine gewisse Be
festigung durchzusetzen . Das g ilt vom Kupfer, wo es sich 
allerdings weniger in  den Notizen ausprägt, als in der 
Tatsache, daß das Angebot der Amerikaner nicht mehr 
so drängend ist. Sie scheinen beträchtliche Mengen vor
verkauft zu haben und warten zunächst ab. Der Stan
dardmarkt lag sehr ruhig. — Die Gesamtkupferproduk
tion in Amerika w ird  fü r 1925 m it 1,35 M illionen Tonnen 
angegeben, gegen 1,30 im Vorjahre.

Im  Zinnmarkt gab es einige spekulative Preisschwan
kungen, die zu mäßigen Rückgängen führten und es w ird 
behauptet, daß noch ein ziemliches beträchtliches Baisse- 
Engagement in  London offen sei. Die Nachfrage des 
Verbrauchs war mäßig.

Verhältnismäßig am besten behauptet hat sich wie
derum Zink, das laufend aus dem Markte geht und noch 
immer nicht in den erwarteten Mengen verfügbar ist; die 
Hochwasser in  Belgien scheinen die Produktion auch 
etwas gehindert zu haben.

Blei war unter Schwankungen ziemlich gut behauptet, 
die größeren Ankünfte wurden durch die gebesserte Nach
frage fast aufgewogen. Londoner Berichte meinen, daß 
sich im Januar dort vielleicht eine bescheidene Schwänze 
entwickeln könnte; die seit langem angeregte Änderung 
des Vertrages, die eine solche unmöglich machen könnte, 
ist bisher noch nicht durchgeführt.

dfclfU uitö Hopitolmocft
Als die Reichsbank am 12. Januar den Diskontsatz 

von 9 auf 8 und den Lombardsatz von 11 auf 10 Prozent 
senkte fü r später ist die Verringerung der Marge 
zwischen Diskont und Lombardsatz auf 1 Prozent in 
v Ui f ^ ht Senomnien —. da hatte sich der M arkt bereits 

ollständig auf diese Maßnahme eingestellt und in  den 
a zen des freien Marktes war keinerlei Auswirkung 

mehr zu beobachten.
Ia d er Woche vom 11. bis 16. Januar hielten sich dem

gemäß die Geldsätze in  ziemlich gleicher Höhe, und auch 
gegenüber der vorangegangenen Woche waren nur ge
ringe Abweichungen zu verzeichnen. Ganz so groß mar 

er Überfluß an kurzfristigem Leihgeld n icht mehr wie 
a°ch im ersten Januardrittel. Die vorhandenen M ittel 

a*er? ^ei unveränderten Sätzen leichter unterzubringen, 
wobei auch das vermehrte Börsengeschäft mitspricht.

agliches Geld ging zwar unter besonders feinen Geld- 
gebem gelegentlich schon m it 5)4 Prozent um, aber im 
«“ gemeinen ist ein Preis von 6 bis 8 Prozent die Regel. 
ionatsgeld schwankt zwischen 8 und 9)4 Prozent, nach 

m /6 Xor ohne rechten Umsatz. Prioatdiskonten liegen bei 
6 /« Prozent völlig  tot.

Bankgirierte Warenwechsel waren zu 7)4 bis 8 Pro- 
ent vorwiegend gesucht. A u f Grund des Ertrags der 
ec selsteuer läßt sich berechnen, daß im Dezember nur 

■0C, 3,25 M illiarden RM. neue Wechsel ausgestellt worden 
ntl gegen 3,48 M illiarden im November und 4,04 M illia r- 

lich lm ^ 'lb  d- ^*er Büßgang ist also schon beträcht- 
. ’ und wenn man auch annehmen kann, daß er vor- 

S;1?sead das m inderqualifizierte Papier b e trifft, so kann 
„ i . docb auch eine Einschränkung guter Ziehungen bei 

eichzeitig wachsender Beliebtheit bankgirierter Waren- 
ecise‘ am Markte bereit» bemerkbar machen.

In  den Bankkonditionen kam die Diskontermäfii- 
gung der Reichsbank ziemlich schematisch zum Ausdruck, 
und die Mahnung des Reichsbankpräsidenten, eine Ver
minderung der Spanne zwischen Soll- und Habenzinsen 
vorzunehmen, stieß bei den Banken nicht auf Gegenliebe. 
Die Debetzinsen der Stempelvereinigung passen sich 
ohne weiteres dem Reichsbankdiskont an, weil sie auf 
ihm aufgebaut sind. Einschließlich des zweiprozentigen 
Zuschlags und der Provision von unverändert 1/B Prozent 
pro Monat ergibt sich danach im günstigsten Falle eine 
Kundenbelastung von 12,4 gegen bisher 13,4 Prozent. Aber 
in vielen Fällen berechnen die Banken noch erheblich 
höhere Sätze. Was die Einlagezinsen anbelangt, so wurde 
die Vergütung fü r tägliches Geld von 5 auf 4 Prozent 
herabgesetzt und neu eingeführt, daß auf provisions- 
pflichtige  Rechnung (die bisher in der Habenvergütung 
von der provisionsfreien nicht unterschieden war) der 
um ein halbes Prozent höhere Satz von 4)4 Prozent ge
währt w ird. Für Einlagen zwischen 14 Tagen und 
einem Monat ging man glatt von 7 auf 6 Prozent herab.

Die Seehandlung hat im  Gegensatz zu den Privat
banken ihre Gewinn spanne verringert und den Debet
satz einschließlich Provision von 12 auf 10)4 Prozent, 
die Vergütung fü r tägliche Einlagen hingegen nur von 
5 auf 4)4 Prozent herabgesetzt. Für Preußische Schatz- 
mechsel wurde der Zins abermals um )4 Prozent reduziert, 
so daß die Konsortialbanken jetzt 6% Prozent, die 
Bankkundschaft 6)4 Prozent und die Privaten 6 Prozent 
erzielen. Von einem Gesamtumlauf von 106 Millionen RM. 
waren Medio Januar 14 M illionen fällig. Die Seehandlung 
hat diesmal noch in  Prolongation gewilligt. Die Nachfrage 
nach Schatzwechseln ist groß, w ird  aber nicht befriedigt, 
weil der Preußische Staat die Bank auf ein Kontingent
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von rund 100 M illionen beschränkt hat. Dieses ist zur Zeit 
schon überschritten, und Sparkassen, denen durch Ver
ordnung die Anlage in  diesen Werten empfohlen worden 
ist, möchte man nicht abweisen. Es g ilt daher als 
zweifelhaft, ob am Ultimo, an dem weitaus der größte 
Teil der Schatzwechsel, nämlich 80 M illionen RM., fä llig  
werden, von der Bank ebenso anstandslos prolongiert 
werden w ird  wie um die Monatsmitte.

Als eine A rt „Schatzmechselersatz“  w ird  ja  nunmehr 
die Golddiskontbank die neuen 7prozentigen Hypothekar
schuldscheine der Rentenbank propagieren, die sie zu
nächst aus eigenen M itteln zu erwerben, dann aber an den 
M arkt weiter zu verkaufen gedenkt. Man begegnet viel
fach der Vorstellung, daß das neue Papier, sofern ein 
Markt dafür geschaffen werden kann, sich zu einer be
liebten Anlage auch fü r  solches Geld entwickeln werde, 
das sonst nicht auf die Idee verfallen wäre, sich in 
Hypothekenpfandbriefen festzulegen. Ganz ausgeschlossen 
ist es also nicht, daß eine gewisse Absaugung des über
schüssigen kurzfristigen Leihgeldes nach dem Plan der 
Reichsbank tatsächlich e in tritt. Die Hausse am Pfand
briefm arkt war schon als eine Vorauswirkung der Neu
emission anzusprechen.

Viel w ird  allerdings darauf ankommen, ob es gelingt, 
die öffentlichen Kassen fü r den Ankauf des Papiers, sei 
es fre iw illig , sei es durch Zwang, zu gewinnen. In  erster 
Linie kommt die Post in  Frage. Denn bei der Reichsbahn 
ist momentan Ebbe. Schon im November deckten die Ein
nahmen nicht mehr die Ausgaben, und es mußten reichlich 
20 M illionen RM. aus den Vormonatsreserven in  A n g riff 
genommen werden. Beim Reich waren im Dezember die 
Einnahmen gleichfalls zurückgegangen. Hier bleibt indes 
die Januarentwicklung abzuwarten. (Vergleiche im übri
gen über das Agrarkreditprojekt der Golddiskontbank 
unsere Ausführungen S. 77).

Ob durch die Transaktion der Golddiskontbank die 
Verhandlungen über die zweite Amerikaanleihe der 
Rentenbank, die in  der laufenden Woche beginnen sollten, 
ins Stocken geraten werden, ist noch zweifelhaft. M in

Die HEffel
Berliner Börse

Unter der Einwirkung verschiedener günstiger Momente 
nahm die Hausse an den Effektenmärkten ihren Fortgang. 
Die Börsenspekulation wollte zunächst an eine längere 
Dauer der Aufwärtsbewegung nicht recht glauben, so daß 
es auf verschiedenen Marktgebieten vorübergehend zu 
Baisseangriffen kam. Zu Beginn der Vorwoche war die 
Haltung infolgedessen zunächst' ziemlich unsicher. Aus
gehend vom Markte der Schiffahrtswerte kam es aber bald 
zu sehr starken Kurssteigerungen auf fast allen M arkt
gebieten, wobei neben Schiffahrtswerten Montanaktien 
und Bankaktien im Vordergründe standen. Die Situation 
unterscheidet sich von gelegentlichen früheren Hausse- 
Bewegung im vergangenen Jahr vor allem dadurch, daß 
das breitere Publikum wieder mehr am Geschäft teilnimmt, 
während früher die sogenannte „zweite Hand“  ganz fehlte. 
Die Banken sollen diese Betätigung der Depositenkassen- 
Kundschaft dadurch erleichtert haben, daß sie in der 
Kreditgewährung zum Effektenerwerb etwas entgegen
kommender geworden sind; allerdings w ird  uns ver
sichert, daß diese Kredite nur sehr geringen Umfang 
haben.

Begünstigt wurde die Aufwärtsbewegung durch die 
Meldungen über die Gründung amerikanischer Trust- 
Gesellschaften zum Erwerb deutscher Aktien. Die 
European Shares Incorporated, über deren Errichtung 
w ir in  der vorigen Nummer (S. 42) berichtet haben, hat

destens w ird  ein starker Druck auf die Zinssätze ausgeübt 
werden. Denn fü r einen ähnlich teueren Kredit wie den 
ersten w ird  die Landwirtschaft unter den veränderten Um 
ständen nicht zu haben sein. Auch fü r die Wirtschafts
kredite der Rentenbank im  Betrage von reichlich einer 
halben M illiarde RM. soll eine iprozentige Verbilligung 
vorgenommen werden.

Im  übrigen hält der Zustrom ausländischen Kapitals 
unvermindert an. Von der 7prozentigen Anleihe der Säch
sischen Landespfandbriefanstalt wurden 5 M ill. Dollars zu 
93 % % in  Amerika placiert. Einige Aktienverkäufe w ur
den gleichfalls getätigt. So kaufte die Swedish American 
Investment Corporation einen erheblichen Betrag von 
Aktien der Preußischen Hypothekenaktienbank, die sich 
bisher schon in  ausländischer Hand befanden, zu dauern
dem Besitz an. Ein Millionenpaket von Dresdner Bank- 
Aktien fand ebenfalls in Amerika Unterkunft. Das New 
Yorker Bankhaus D illon Read soll zusammen m it der 
Diskontogesellschaft und Mendelssohn ein Institu t m it 
12 M illionen Dollars Kapita l gründen, das in  Europa, vor
nehmlich in Deutschland Ausleihungen vornehmen soll. 
Die gleiche Firma D illon  Read verhandelt m it der Rhein- 
Elbe-Union aussichtsreich über die Gewährung einer 
25-Millionen-Dollaranleihe. Nebenher laufen die schon im 
letzten Bericht erwähnten Pfandbriefverkaufsverhandlun
gen m it dem Ausland über mehrere Hypothekenbanken 
(Gemeinschaftsgruppe Deutscher Hypothekenbanken, 
Preußische Central Bodenkredit A. G., Preußische Hypo
theken-Aktienbank) .

Die leichte. Geldlage hat verschiedentlich auch wieder 
zu inländischen Emissionsversuchen angeregt. So wollen 
der Provinzialverband Schleswig-Holstein und die Landes
bank der Rheinprovinz inländische Reichsmarkanleihen 
aufnehmen. Der Ausweis der Landschaften fü r die beiden 
Monate November und Dezember zeigt nur eine geringe 
Zunahme der Emissionen. 8prozentige Goldpfandbriefe 
wurden nur im  Betrage von 0,66 Millionen, lOprozentige 
allerdings über 5 Millionen neu ausgegeben, was m it der 
zurückhaltenden Emissionstaktik der Landschaften zu
sammenhängt.

tt^Docfe
zwar nach einer offiziellen Erklärung bisher überhaupt 
noch keine deutschen Aktien erworben. Aber man sieht 
an der Börse in  der Gründung dieser Gesellschaft ein 
Anzeichen, daß das Interesse des Auslandes an deutschen 
Effekten sehr stark geworden ist, und eine Gewähr dafür, 
daß die Banken so scharfe Kursrückgänge wie sie im Vor
jahre erfolgt sind, nicht mehr zulassen können. Daß die 
amerikanischen Trusts deutsche Aktien am offenen 
M arkt auf kaufen werden, ist natürlich, wie w ir schon in 
unserem vorigen Bericht betont haben, sehr unwahr
scheinlich.

Aber schon wenn die Banken ihre Interventions
bestände im Auslande unterbringen können, werden sie, 
wenn es sich künftig  als notwendig erweisen sollte, ge
neigter sein, die Börse durch Käufe zu unterstützen als 
bisher. — Am Wochenschluß kam es teilweise zu Reali
sationen, die die Kurse jedoch nicht wesentlich beein
flussen konnten.

Im  M ittelpunkt des Interesses standen wieder Schiff
fahrtswege. Die eigentliche Ursache fü r die Nachfrage 
nach diesen Papieren ist n ic h t, zu erkennen. Man be
merkt nur starke Käufe der Hamburger und Bremer A rb i
trage, fü r die aber eine Erklärung fehlt. Der Beginn der 
Hausse in  Schiffahrtswerten fie l bekanntlich m it den Er
örterungen über die Freigabe des deutschen Vermögens 
in  den Vereinigten Staaten zusammen. Es unterliegt 
aber keinem Zweifel, daß schon seit einiger Zeit andere



21. Januar 1926 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 89

daUernden umfangreichen Käufe in 
verlautet m  len ™dsPrechen müssen. Gerüchtweise 
recht H ar n ueuen Konzentrationsplänen, doch ist nicht 
schloß e f  l 01 welchen Gesellschaften ein Zusammen-
zutreffen f ° /Sr  .k ?“ te- Viel eher dUrfte die Erklärung 
kem Maß  ̂ Sl<?  das ^ us'a,ul jetzt in  besonders star
weit r f  eo Ur de,,Gche Schiffahrts-Aktien interessiere, 

ctiese Papiere international gut bekannt sind.
¡:u Werte lagen sehr fest, da die Mitteilungen
n i , en günstigen Stand der Verhandlungen über den 
nnet r dle “  der Generalversammlung des Phoenix 

cn unterstrichen wurden, auch das Privatpublikum  zu 
Rörc C1i anlre? en- Große Aufträge hatte, wie man an der 

orse beobachtete, die Reichs-Kredit-Gesellschaft auszu- 
t-> re~ ’ nngeblich zum Teil fü r ausländische Rechnung, 
schnf* ert®n der zur Rhein-Elbe-Union gehörenden Gesell- 
1ßn A r ir  ka“  die Nachricht von dem Abschluß des 

i  lonen-Kredits in Amerika besonders zugute,
„ n P le Nachfrage fü r Petroleum-Werte verstärkte sich 

. ' le Aktien der Deutschen Erdöl A.-G. erzielten
sch? , n e u e  erhebliche Kurssteigerung bei Käufen ver- 
ans "i!/1 r / 1 Großbanken, denen sich die Börsenspekulation 

iscmoii Man verweist immer wieder auf die Verhand- 
m„ f a der Anglo-Persian-Oil Co., die angeblich un- 
haf*6 ai' . vot dem Abschluß stehen sollen. Eine sprung- 
dfc a ergerung erfuhren im Zusammenhang damit auch 
sch . d ?  der Rütgerswerke, die bekanntlich an der deut- 

en etroleum-Industrie erheblich interessiert sind. In 
E-.co arischen Berichten w ird  die Lage der gesamten 
in ,7'Industrie  sehr optimistisch geschildert; die Situation
d e i , i l er ßi anC,le sei so Sünstig w ie nie zuvor. Daß die 

*c. en Gesellschaften hiervon sehr profitieren können, 
da™ l *  i e<J°ch zweifeihaft, da sie, wie w ir  wiederholt 

gelegt haben, fast ohne jede eigene Produktionsgrund- 
mge arbeiten müssen.

Die Aktien der den Anilin-Konzern bildenden Unter- 
lenmungen werden seit Ende voriger Woche nicht mehr 

(l; / V ’0c ei’t; es erfo lgt Jetzt nur noch eine Notiz fü r
Ao-i ' rt'r Farbenind^ { r ie  A.-G. Während der Markt der 
hip1 \n"Werte bisher ziemlich ruhig lag, entwickelte sich 
D?1 ?  ' . atzten Tagen plötzlich eine stürmische Hausse.

er Kurs ist in  verhältnismäßig kurzer Zeit um ein Viertel 
gestiegen, was angesichts des Riesenkapitals der Gesell- 
enaft um so bemerkenswerter ist. Als Käufer fü r große 
U,raf?  Beobachtete man die Reichs-Kredit-Gesellschaft 

Ai i, ™ Eirmen J. Loewenherz und Mendelssohn & Co.
U, hier sprach man von Käufen fü r ausländische Rech- 
„  ,ng> es, s°Ren namentlich große englische Aufträge Vor
gelegen haben.

Am Banfcaktienmarkt war das Geschäft etwas ruhiger. 
z 16 grüßte Steigerung hatten zeitweise Reichsbank-Anteile 

verzeichnen, die in großen Beträgen gekauft wurden. 
im m leSlgen Gewinne des Instituts regen die Kauflust 
Cp n ! ° n, neuem an- Die Anteile der Berliner Handels- 

se lschaft waren gleichfalls gesucht, ohne aber ihren 
in j * - "  Kursstand behaupten zu können. Es scheint, daß 
«diesem  Papier Materialmangel besteht, da sich große 

rage in  festen Händen befinden. Die Aktien der 
stan!imerz'  und Erivat-Bank, die lange Zeit unter Pari 
u n r li ’ wurden von der Aufwärtsbewegung mitgerissen 

onnten den Paristand wieder überschreiten 
Bemerkenswert ist die feste Haltung der Aktien der 

Schlp'u,Goedhart ^ -G ; . fü r die u. a. die Firma Delbrück, 
s c W u  ?  ,Ca al,S ,Käufer a u ftr itt- B«  der Gesellschaft 
stell?, n bekanntlich Anfechtungsprozesse gegen die Um- 
es w i r ’o i’ i ho fft nun an der Börse anscheinend, daß 
k o ir ,/ lch ZU emer Revision der Umstellungsbeschlüsse 
J ® ® .  und man eme neue weniger einschneidende Zu- 
Berl;„en eiv "ng, vornehmen werde. — In den Aktien der 
Naehf Maschlnenfabrlk vo™i. Schwartzkopff hält die 
ko m l* ?  an' Da nur wenie Ma*erial an den Markt 

lnt, konnte der Kurs erneut anziehen.

Ham burger Börse
(Von unserem Korrespondenten.)

Die Anzeichen einer Konjunkturbelebung, auf die in 
mehreren Berichten in der vorigen Ausgabe dieser Blätter 
hingewiesen wurde, sind auch an den Wertpapiermärkten 
nicht unbeachtet geblieben. Nimmt man dazu noch die 
v\ irkung der Meldungen über das amerikanische Kauf- 

syndikat fü r deutsche Aktienwerte, der Diskontermäßigung 
der Reichsbank und der Berichte, nach denen der Kolilen- 
ab iu f im Dezember recht gut gewesen sei und einige 
Zechen wieder ihre Abschreibungen verdient haben sollen, 
so kann man verstehen, daß die innerpolitischen Un- 
stimmigkeiten und das Anschwellen der Arbeitslosen
ziffern die zuversichtlichere Stimmung an den Börsen 
nur wenig beeinträchtigt haben.

??  der Fdambur£eT Börse kam als besonderes beleben
des Element noch die lebhafte Kauftätigkeit fü r Schiff- 
fahrtswerte hinzu, die sich in einer sprungweisen Kurs
erhöhung zunächst auf diesem Gebiete und weiterhin auch 
am Kassamarkte fü r eine ganze Anzahl lokaler Industrie
papiere auswirkte. Die Führung am Schiffahrtsmarkte 
übernahmen wieder Paketfahrt- und Norddeutscher Lloyd- 
Aktien, von denen erstere in  Wochenfrist etwa 15% 
letztere nahezu 20% in  die Höhe gingen. Eine 

esondere Begründung fü r diese Bewegung ist nicht 
zu . geben da die umlaufenden Gerüchte über ameri
kanische Käufe, Eindeckung umfangreicher Blankoab
gaben oder weiterer Kapitalerhöhungspläne auf ihre 
Glaubwürdigkeit nicht nachzunrüfen sind. Bei den 
Kurssteigerungen der Hamburg-Süd (+  15%), der Bremer 
Hansa (+  15%), der Kosmos (+  18%), Austral (+  12%), 
Roland (+21% ) snrachen neben Meinungskäufen, die 
sich auf bessere Rentabilitätsaussichten stützten auch 
Fusionsgerüchte mit, die aber, von Rolandlinie abgesehen, 
in das Reich der Phantasie verwiesen werden müssen 
Nahezu unberührt von der Bewegung blieben die Kurse 
der Flußschiffahrtsgesellschaften, von denen Schlesische 
Damnfer Co. überhaupt nicht zur Notierung gelangten 
und Vereinigte Elbeschiffahrt bei kleinen Umsätzen etwa 
3% anzogen. Auch die Aktien der Hochsee-Fischerei- 
Gesellschaften fanden nur wenig Beachtung, da die Nach- 
richten über die voraussichtlichen Jahreserträgnisse die 
Kauflust nicht anzuregen vermochten.

A u f dem anderen Spezialgebiete der Hamburger Börse, 
dem Markte fü r Kolonialpapiere und Pflanzungsmerte 
hat der Verkehr erst in  den letzten Tagen beachtenswerte 
Ansätze zu emer Belebung erkennen lassen, anscheinend 
angeregt durch Nachrichten, die auf eine recht befriedi- 
gende_ Wirksamkeit bei den Kamerun-Unternehmungen 
Hinweisen und schon fü r das laufende Rechnungsjahr die 
Ausschüttung von Gewinnüberschüssen in  Aussicht 
nehmen lassen. Neben Kamerun-Kautschuk waren 
Deutsche Kautschuk A.-G., Dekage und Bibundi gefragt. 
Für Südseewerte und südafrikanische Unternehmungen 
tra t ebenfalls Interesse zutage. Die Aktien der Ver
kehrswesen A.G. gingen etwa 14% in  die Höhe.

Von Industriepapieren wurden zunächst die im A rb i
trageverkehr m it Berlin und Frankfurt stehenden Montan- 
und tlektrizitätsm erte  lebhafter umgesetzt. A u f dem 
Lokalmarkte zeigte sich aus Kreisen des Privatkapitals 
/ .TYV«/?eJ"St t, fÜr Anglo-Continentale Guanowerke 
(+  14%), fü r Breitenburger Cetnent (+  11%), deren D i
vidende auf 8% geschätzt w ird, fü r Alsen (+  10%) und 
Hemmoor Gement (+  12%), Wieman Lederwerke (+  14%), 
Vereinigte Gummiwarenfabriken Phoenix (+  8%), Asbest- 
F?d Gummiwerke Calmon (+7% ) und fü r einige 
Maschinenfabriken, von denen aber nur wenig Material 
an den Markt kam. In größeren Beträgen umgesetzt 
wurden wieder Hamburgische Elektrizitätswerke (+5% ) 
und Hamburger Hochbahnaktien (+5% ), denen sich 
vorzugsweise das Anlagekapital zuwendet. Im  Gegen
satz dazu ist fü r die Aktien der Schiffshauunter
nehmungen das Interesse völlig geschwunden. Auch 
die Berichte über eine Belebung des Geschäfts bei den
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deutschen Werften, die in der letzten Zeit einige recht 
beachtenswerte Aufträge fü r deutsche und ausländische 
Rechnung erhalten haben, vermochten die Nachfrage 
nach den Aktien nicht anzuregen. Die Zukunft der 
Reiherstieg-Schiffswerft und Maschinenfabrik erscheint 
noch immer ungeklärt, da zwischen der Gruppe der 
Großaktionäre und der opponierenden Minderheit an
scheinend keine Verständigung erzielt werden kann. 
Einen besonderen Hinweis erfordert noch die Kursbewe
gung der Aktien der Handelsgesellschaft Carl Bödiker 
& Co. A u f die Schwierigkeiten der Kreditbeschaffung 
wurde an dieser Stelle schon hingewiesen. Das Unter
nehmen hat sich aus dem polnischen Geschäft m it großen 
Verlusten zurückziehen müssen und auch in  China be- 
deutende Ausfälle erlitten. Die Bemühungen wegen 
eines Arrangements m it den Hauptgläubigern, zu denen 
auch die holländische Tochtergesellschaft zu zählen ist, 
haben dem Vernehmen nach zu der Bewilligung eines 
langfristigen Moratoriums geführt. Im  Zusammenhang 
damit steht offenbar der Wechsel in der Bankverbindung, 
auf deren Eingreifen auch eine Stützung des Kurses 
zurückgeführt w ird.

Von den lokalen Bankaktien zeichneten sich Verems- 
bank in  Hamburg durch Festigkeit aus (+6% ). Man 
schätzt die Dividende auf 8 bis 9%. Nachfrage tra t auch 
fü r die Aktien des Bankvereins fü r Schleswig-Holstein, 
der Westholsteinischen Bank und der Handels- und Ver
kehrsbank A.-G. (+  10%) hervor. Die Situation der
Gläubiger der beiden insolventen Institute, Bankverein 
und Hamburger Privatbank, ist noch immer ungeklärt. 
Ein Veräußerungstermin fü r die Gebäude der Privatbank

hatte ein so klägliches Ergebnis, daß der Konkurs des 
Unternehmens schwerlich zu vermeiden sein dürfte.

Am Anleihenmarkte machte sich ein zunehmendes 
Interesse fü r alle drei Sorten Pfandbriefe der Hamburger 
Hypothekenbank bemerkbar. Von fremden festverzins
lichen Werten fanden Zolltürken. Rumänen und Raab
ödenburger bessere Aufnahme.

Beachtung verdient noch die Zunahme der Spartätig
keit in  Hamburg. Wie die Hamburger Sparkasse von 1827 
berichtet, sind die Spareinlagen im  Jahre 1925 von 
7 654 966 RM. (23 716 Konten) auf 25 080 364 RM. (51 872) 
allgewachsen. Anfang 
709 752 RM. (6362).

H a m b u rg -A m e r ik a  L i n i e ....................
H a m b u rg -S ü d ........................................ ....
N o rd d e u ts c h e r L lo y d ............................
D eutsch  A u s tr .........................................
V e re in ig te  E l b e s c h i f f a h r t . . .
V e r e in s b a n k ....................................
W e s th o ls te in is c h e  B a n k  . . . . . .
L ü b e c k e r C o m m e rz b a n k ....................
H a m b u rg e r H o c h b a h n ........................
E u t in -L ü b e c k ............................................
L ü b e c k -B ü c h e n ........................................
B i l l - B r a u e r e i ........................................ ...
E lb s c 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 & K a e m p ........................................
H a m b u rg e r  E le c tr ic i tä ts w e rk e . . .
A n g lo  G u a n o ............................................
S c h lin c k  &  Co............................. ...  • • •
B ö d ik e r  &  Co..............................................
S a g e b ie l........................................................
B ib u n d i-P fla n z u n g s -A .-G ......................
D eutsche  T o g o g e s e lls c h a ft ................
D eutsche  K a u ts c h u k  A.-G . . . . . .
W e s ta fr ik a n is c h e  V i k t o r i a ................
D e k a g c .................................................... •
J a lu i t - G e s e l ls c h a f t ........................ . • •
Deutsche  H a n d e ls -P la n t. d e r Südsee 
C o n s o lid ie rte  D ia m o n d ........................

4  s t e l l t e n s i c h d i e  Z a h l e n a u f

31.12. 4.1. 7.1. 10.1. 13.1. 15.1.

95,50 9 5 . - 94,— 101,— 1 0 5 ,- 109 ,-
81,50 79.75 82.— 87.75 91,50 9 8 , -
97,50 97,— 85,25 1 04 ,- 112,— 117.—
83.75 8U50 83,75 88,75 92,50 97,—
34,75 35 50 34,75 38,— 37,75 38.25
79,80 80.75 83,25 8 6 , - 87,10 89,—
91,50 91.60 92.10 92,80 93,10 94,—
(56,25 66,— 6 6 , - 67,— 67,— 67,25
62,— 63.25 65,75 67,— 66.75 68,25
56,— 56,— 58,— 60,— 60,— 60,—

121,80 120.50 120,— 120,— 120,— 123,—
108,— 1C8,— 108,— 110.— 111,— 111,—
98,— 100,— 97,50 110,— 100.— 100,—

111.50 112,— 113.— 115,25 115,— 115,—
23,50 2 3 , - 24,23 30,— 30.— 32,—
51,— 51,— 51,— Öl,— 54 — 56,—
93,90 93.50 95.— 97,51) 96,50 97,50
68.— 65,75 67,— 79,— 79,75 79,—
60,— 60.— 6 0 ,- 66,— 6 6 ,- 66,50
9,50 9,25 9,— 7,90 8,10 7,90

76,— 77,— 8 0 ,- 7 6 , - 80,— 80,—
2,45 2,4'J 2,40 2,50 2^0 2,50

160,— 150,— 155,— 155,— 160,— 160,—
40,— 4 0 , - 40,— 40,— 40,— 4 0 , -
26,50 26,— 26,— 27,— 27,— 27,—

102.— ICO,— 100,— 100,— 102,— 102,—
34.25 32,— 32,25 8 3 , - 34.— 36,—
21.25 21,— 21,50 23,— 23,50 25,—
22,50 22,50 2 2 , - 2 2 , - 22,— 2 2 ,-

Uilnnjen
Rheinische Stahlwerke A .-G .

Außerordentlich angespannte Bilanz — Das unklare 
Effektenkonto

Die Gesellschaft legt per 50. Juni 1925 eine Bilanz vor, 
die gegenüber der Goldbilanz, aber auch fü r sich be
trachtet, eine sehr beträchtliche Anspannung erkennen 
läßt, was um so mehr überraschen muß, als man von der 
Aufnahme der 7 % prozentigen 21 M ill. RM. Convertible 
Bonds-Anleihe zu Anfang 1925 eine wesentliche Erleichte
rung des finanziellen Status erwarten durfte. Wie die 
Verwaltung im Geschäftsbericht m itteilt, soll der Ertrag 
dieser Anleihe, schätzungsweise bei einem Erlös von 92% 
etwa 19 M ill. RM., dazu verwendet worden sein, einen ent
sprechenden Teil der schwebenden Verpflichtungen abzu
decken. Nach der Bilanz weisen indessen die Gläubiger 
gegenüber der Goldbilanz nur einen Rückgang um 5,7 M ill. 
RM. auf. Einer Verminderung der offenen Rücklagen um 
2 46 M ill- steht andrerseits eine Erhöhung der Hypotheken- 
und Restkaufgelder um 7,85 M ill. gegenüber. Dagegen 
zeigen unter den Aktiven die Vorräte (Fabrikate und Roh
materialien) eine erstaunliche Höherbewertung um 17,95 
M ill gegen die Goldbilanz, wodurch die mögliche bilanz
mäßige Erleichterung durch die Convertible Bonds mehr 
als aufgehoben ist. Es drängt sich dabei die Vermutung 
auf, daß dieser Höherbewertung in  der Hauptsache keine 
mengenmäßige Vermehrung der Vorräte in  entsprechender 
Höhe zugrunde liegt. Wenn diese Vermutung zutreffen 
sollte, so würde der w irkliche Status der Gesellschaft weit 
angespannter erscheinen, als aus der Bilanz hervorgeht, 
und der ausgewiesene buchmäßige Gewinn von 0,35 M ill. 
RM., der bekanntlich nicht verteilt, sondern vorgetragen wer
den soll, dürfte sich alsdann in  einen erheblichen Verlust 
umkehren. Die Verwaltung sollte m der bevorstehenden 
Generalversammlung klare Auskunft darüber ge en, wi 
die Höherbewertung der Vorräte in dem Umfang zustande 
gekommen und zu werten ist. Das Anlagevermögen der

Gesellschaft erscheint gegen die Goldbilanz nicht unwesent
lich erhöht, trotz der vorgenomenen, aber nicht einzeln 
ausgewiesenen Abschreibungen. Der Zuwachs entfä llt 
nach den Ausführungen des Geschäftsberichts auf tatsäch
liche Produktionsverbesserungen und -erweiterungen. Das 
Bestreben der Verwaltung, die Betriebe möglichst zu 
rationalisieren, ist unverkennbar. Umbauten, Neuerungen 
in der Wärmewirtschaft, moderne Transportanlagen, E r
weiterung der eigenen Kraftversorgungsanlagen wurden 
namentlich auf den Hütten- und Walzmerken vorgenom- 
men. Die Eisensteingruben wurden durch Niederbringuug 
neuer Schächte und durch neue Aufbereitungsanlagen 
verbessert. W ertvoll dürfte sich fü r die Zukunft die nam
hafte Beteiligung der Gesellschaft an einer leistungsfähigen 
spanischen Erzgrube erweisen, deren Ausbeute teilweise 
das Fehlen der lothringischen Minette ausgleichen soll. 
Auch die Steinkohlenproduktion und die Brikettherstellung 
der Braunkohlengrube Schallmauer erfuhren durch neue 
Schächte, Kokereien, Auffrischung der Maschinenaus
rüstung bzw. neue Brikettpressen wesentliche Erweiterun
gen. Der Geschäftsbericht stellt ziemlich eingehend die 
Zugänge fü r das Anlagevermögen zusammen. Um so spär
licher sind die Mitteilungen der Verwaltung über das fü r 
die Aktionäre nicht weniger wichtige Wertpapierkonto 
ausgefallen. In  der Bilanz steht der Posten m it 25,2 M ill. 
RM gegen 25,02 M ill. in der Zwischenbilanz per 28. Fe
bruar 1925 und 30,24 M ill. am 1. Ju li 1924. Der frühere 
Effektenbesitz scheint restlos veräußert zu sein, woraus 
sich an und fü r sich der Rückgang erklären würde. Nun 
te ilt der Geschäftsbericht aber m it, daß das Konto noch 
nom. 35 M ill. RM. eigene Vermertungsaktien und nom. 
10 M ill. RM. Aktien der J. G. Farbenindustrie A.-G. ent
hält. Die letzteren durften zu pari, also m it 10 M ill. RM. 
bewertet sein, so daß die 35 M ill. Verwertungsaktien m it 
nur 15 M ill. RM. zu Buch stehen, also beträchtliche stille 
Reserven enthalten würden. Durch den seit dem Bilanz-
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ag eingetretenen Kursrückgang dürfte von diesen Reserven 
mC l , ! 1“ .™ ®  geblieben sein. Erstaunlich und völlig 
unge art ist aber bei diesem Konto die Bewegung der 
o,e‘ Ŵ r SSaktien' ®‘e wurden per 1. Ju li 1924 m it nom.

. M ill., per 28. Februar 1925 m it nom. 20,3 M ill. aus
gewiesen. Ob durch Rückverkäufe oder Tausch oder 
sonstige Transaktionen der Bestand an eigenen Aktien sich 
auf einmal, innerhalb von 4 Monaten, um 15 M ill. RM. 
nom. erhöht hat, darüber sagt die Verwaltung nichts. Sie 
so ite die Gelegenheit nicht versäumen, in  der General- 
'ersammlung alle Zweifel zu zerstreuen. W ir wissen bis
her nur, daß etwa die Hälfte des eigenen Aktienbesitzes, 
a so etwa 18 M ill. RM. nom., bereitgeh alten werden muß, 
um gegen Stücke der Conoertible Bonds umgetauscht zu 
f kes*eM die Möglichkeit, daß bei der er-
u g en Bildung der westlichen Trustgesellschaft, der Ver

einigten Stahlmerke A.-G., der Rest von 17 M ill. RM. nom. 
A crWf  ungsaktien gegen Aktien des neuen Unternehmens 
W a'!SC IL werden kann. — Die Eigenproduktion der 
^+erKei?eir ? esellschaft weist trotz der viel beklagten Ab- 
, z7er aliu isse gegen das \'o rjah r und vor allem gegen 

s letzte Vorkriegsjahr eine wesentliche Steigerung auf.

B ila n z  p e r 
3a J u n i 1925

—  in  M i ll ic

G o ld 
b ila n z  p e r 
1. J u l i  1924 

nen RM.

B ila n z  p e r 
30. J u n i 1914

E ise nw e rke
30,05

1,23
t t l r n . ^ 'n g r u b e n .  ....................................
K «u .8„le La ’  ,usw . B esitz  . ! .................... 183

64,31 12,85
2,15

iL s s e  h e lm  K re “ nach  . ! ! ! ! ! !
10,05

W e rtp a p ie re . . 0.11 o 'l9 0,1

B a r g u th a b e n  1 ! ....................................
» c h u id n e r . . ................................

V o r rä ,“ nd  F w « *w -a r™  ! ! ! ! ! ( 1

. . 9,96 

. . 33,76

0,59
0,46

47.74
11,99

0,07
11,75
12,08
1,1

A u fw e rtu n g s -A u s g le ic h ............................ 14,72 2,01

A k tie n k a p ita l . PaSS," a
160,0
24.0

1.63

2/75

46,0
125
5,98A n le ih e  1925 ....................................................

G iö u b k je r6"  UUC* A e s tk a ü fg e id e r ! .'

. . 1,55 

. . 21,0 

. . 10,60

S a 8 “ * » : : : : : : : : : : :
53,43
15,41

10,94
2,07

'  c ‘ uscn,< ^ ö r ra ts a k t ie n
5,91

6o/ iv  .^ ere*n fü r Zellstoff-Industrie A .-G .
o ividende — Auch im laufenden Jahr befriedigender 

Geschäftsgang
Kanifnl U H ^e h m e n  verfügte vor dem Krieg über ein 
Kripo-o vluhe von 2 Millionen M. Stammaktien. Bis 
e rfoM  dn ^ a i nii r ei.ne Erhöhun& um 0,6 M ill auf 2,6 M ill. 
60 M ill »i c i zahlreichen Erhöhungen auf schließlich 
der Meli P,  , amm- und 2 M ill. M. Vorzugsaktien sind in 
dem m l,, i?°r^ er HauPtin flationsperiode erfolgt. Trotz- 
vember icm  r  Gesellschaft bei der Umstellung im No- 
pitaU ¡m v  uC.,ye . tiv  scharfe Zusammenlegung des Ka- 
Politu- u_j. e i ' bbs von 20 :1 vor. Diese vorsichtige 
tune dpr S1C 1 , ler Gewährt, wenn auch der Verwal-
gekommenUni? tWOlv lliCr  Geschäftsgang zu H ilfe
30. TUpi Die Gesellschaft beantragt fü r  das am
eine Stamm V .*?eendete Geschäftsjahr von 18 Monaten 
Jahr ein bpfiD iv  e .V°n 6% Und stellt fü r das Rufende 
uennenswertpnetTTge?C 6S ErSebnis in Aussicht. Verluste in 
erlitten ifur 011, m^anS bat die Gesellschaft bisher nicht 
deren Höhp^ ? 6 e.i\ Voa -Ausfällen in den Außenständen, 
ausgehen s o lle n -  erT7da? ^ aR des Erträglichen nicht hin-
j ah r in  g rö £ e m  UmS i,l'nd/f ^ fcel<e'i  sind im Berichts-den ersten R r i , ^ang gestiegen, als aus der Bilanz auf 
D isposUionsfonf heLV° rgeht- Der Delkredere- und der 
den V e rb inrllie lV ^i von 205000 UM., die bisher m it 
waren e r le b t  z™ men aufgeführt worden
anderer Ä n  nm der BU?nz ! 924/25 erstmalig als be- 
danach auf 551*77 O H lnen Verbindlichkeiten stellen sich 
Dispositionsfonds Und ! ?5. R U  (einschließlich
Gegenüber 1914 er-'il,i elkredere) in der Goldbilanz.
Rückgang. Wertpapiere und ein .wesentlicher

I ie und Beteiligungen sind ganz ab

geschrieben worden, auch sonst läßt die Bilanz eine reich
liche, wenn auch nicht übermäßige stille Reservenhaltung 
erkennen. Die verlustreiche Beteiligung der Gesellschaft 
an der Papierfabrik Gebr, Schmitz A.-G. in  Marken (be
setztes Gebiet!) ist aufgelöst worden, so daß der Verein fü r 
Zellstoff-Industrie nur noch an der Chemische Werke Zell- 
Wildshausen, G. m. b. H., m it 162/3 % und an der E. A. 
Schmerdtfeger & Co., A.-G., Berlin, m it 15,4% beteiligt ist. 
Nach dem vorliegenden Geschäftsbericht war die Gesell
schaft durchweg gut beschäftigt, zeitweise sogar so stark, 
daß bei voller Ausnützung der Anlagen der Bedarf der 
Kundschaft nicht befriedigt werden konnte. Bei einem 
Fabrikationsgewinn von 1,24 M ill. RM (1914 nur 0,49 M ill. 
Mark) ist eine Steuerbelastung in  Höhe von 500 000 RM. 
(allerdings einschließlich soziale Lasten) recht beträchtlich. 
Die eigentlichen Handlungsunkosten beliefen sich auf 
etwa 280 000 RM. gegen 262 703 M. im letzten Vorkriegs
jahr. Bei einem Vergleich m it den Zahlen der Goldbilanz 
fä llt vor allem die Vergrößerung des Postens „ Vorräte“  
auf. Es handelt sich dabei, nach einer M itteilung der Ver
waltung, tatsächlich um eine mengenmäßige Zunahme 
durch Anschaffung größerer Holzvorräte anläßlich der be
vorstehenden Vergrößerung der Zelluloseproduktion im 
Werk Oberleschen.

A  k t iv a
G ru nd s tücke , G ebäude usw .
M a sch ine n - u . F a b r ik a t)  o n s e in r ie h lu n g e n
Kasse u nd  W e c h s e l ............................................
B a n k g u th a b e n  .................................................... ’
A u ß e n s tä n d e ............................................................
V o r rä te  . . . . ................................................ \

Passiva
A k t ie n - K a p ita l ........................................................
R e se rve fo nd s ...........................................................
D e ’k re d e re - u . D is p o s it io n s fo n d s ................
A u fw e r tu n g s rü e k la g e ........................................
O b l ig a t io n e n ...........................................................
Uebergangs- u . S te u e rp o s te n ........................
B a u v e rp f l ic h tu n g e n ............................................
V e r b in d l ic h k e i te n ................................................
H y p o t h e k e n ...........................................................
G e w in n .......................................................................

lanz p e r 
J u n i 1925 

in  M illic

G o ld - 
B ila n z  p e r 

1. Jan. 1924 
nen  RM.

B ila n z  p e r 
3a J u n i 1911 
in  M i ll.  M.

185 15 1,81
0 68 0,5 0,79
001 0 02 0,01
0,15 0,24 —
0,85 056 0.68
1.48 1,14 1,12

3,05 3,05 2,0
0,31 0,31 0,29
0, 1 — 0,03
0,06 __
0,09 0,09 1,03
0,26 __ 0.02
0.25 __
0,55 0,52 0,61
— — 0,13

0,25 — 0,16

(Scnccalöecfommlungcn
Rheinische M etallwaaren- u. Maschinenfabrik A .-G .

Sanierung genehmigt — Die Beziehungen zu Krupp
Die von der Verwaltung vorgeschlagenen Sanierungs

maßnahmen Herabsetzung des Grundkapitals von
18 M ill. auf 6 M ill. RM. und Wiedererhöhung von 6 M ill. 
auf 12 M ill. RM. — wurden in der Generalversammlung 
ohne Diskussion genehmigt. Die neuen Aktien gehen, wie 
jetzt endlich bekannt w ird, an eine Gruppe unter Füh
rung der Reichs-Kredit-Gesellschaft zu pari über. U r
sprünglich hatte man bekanntlich die Absicht, gewisse 
ausländische Interessenten heranzuziehen. Wie weit diese 
an dem von der Reichs-Kredit-Gesellschaft geführten Kon
sortium beteiligt sind, wurde in der Generalversammlung 
leider nicht mitgeteilt. Als Vertreter der neuen Aktionäre 
wurde Dr. von der Porten neu in den Aufsichtsrat gewählt. 
Über die Geschäftslage wurden keine neuen Mitteilungen 
gemacht. Die schwierigen Verhältnisse des Unternehmens 
sollen indessen — wie berichtet w ird  — bisher keine 
Änderung erfahren haben. Man erhofft allerdings von der 
bevorstehenden Aufnahme der Fabrikation von Reichs
wehrbedarf eine Besserung der Situation. Uber das Ver
hältnis von Rheinmetall zu Krupp  gab der Vorsitzende 
eine Erklärung ab, in der es heißt: „daß die Firma Krupp 
die Bewegungsfreiheit von Rheinmetall nicht beeinträchtigt 
und ihre Selbständigkeit in  der Geschäftsführung sowohl 
vor wie nach dem Kriege belassen hat. Auch hat die 
Firma Krupp die letzten fü r die Wiederaufnahme der 
Rheinmetall notwendigen Transaktionen erleichtert und 
gefördert“ . Diese Erklärung, die wohl als eine A rt Ehren
erklärung fü r die Firma Krupp gedacht ist, ist sehr merk
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würdig. Die Beziehungen zwischen Krupp und Rhein- 
metall haben lange Zeit im Vordergrund des öffentlichen 
Interesses gestanden und sind auch in  der Presse und in 
den Parlamenten früher ausgiebig erörtert worden. Auch 
in einem vor dem Kriege stattgefundenen aufsehen
erregenden Prozeß sind Dinge zur Sprache gekommen, die 
auf das Verhältnis der Firma Krupp zu Rheinmetall ein 
eigentümliches L icht werfen. Diese Dinge, die die Ge
schicke von Rheinmetall entscheidend beeinflußt haben, 
besitzen jetzt gewiß nur noch historisches Interesse, aber 
es ist doch eine unbesreitbare Tatsache, daß die Firma 
Krupp, die im Besitz der Stammaktien von Rheinmetall 
war, die Entwicklung dieses Konkurrenzunternehmens — 
sehr zum Schaden der Aktionäre -— in jeder Weise ge
hindert und gehemmt hat; das sollte auch die Verwaltung 
nicht nachträglich in Abrede zu stellen versuchen. Bei 
der jetzt erfolgten Sanierung scheint Krupp dem einstigen 
Konkurrenten w irk lich  Entgegenkommen gezeigt zu haben. 
Freilich hat der unglückliche Ausgang des Krieges beiden 
Unternehmungen ihre eigentliche Produktionsgrundlage, 
die Fabrikation von Kriegsmaterial, genommen, womit fü r 
Krupp auch das Interesse fü r Rheinmetall in  F ortfa ll ge
kommen ist.

Phoenix A .-G . fü r Bergbau und Hüttenbetrieb
Die Vorratsaktien bleiben erhalten — Günstige Aussichten 

für den Ruhrtrust
Uber die angekündigte Einziehung der Vorratsaktien, 

die in  der Ö ffentlichkeit soviel erörtert wurden, brachte 
die Generalversammlung keine Aufklärung. Die Aktionäre 
genehmigten auf Vorschlag der Verwaltung eine 
Satzungsänderung, wonach die Gesellschaft künftig  be
rechtigt ist, Aktien im Wege des freihändigen Kaufs ge
mäß § 272 HGB. einzuziehen. Die Verwaltung erklärte 
dazu, man beabsichtige die Vorratsaktien zu beseitigen, 
doch ging aus ihren Mitteilungen nicht hervor, auf welche 
Weise das erfolgen soll. Nach der jetzt durchgeführten 
Satzungsänderung denkt man offenbar daran, diese Vor
ratsaktien von dem holländischen Trust zurückzukaufen, 
während der Wunsch der unabhängigen Aktionäre dahin 
geht, diese Vorzugsaktien als überflüssig und schädlich 
vollständig zu beseitigen. Daß man in  den Kreisen der 
Verwaltung eine vollständige Beseitigung auch künftig  
nicht beabsichtigt, darauf deutet auch die Äußerung des 
Generaldirektors Dr. Fahrenhorst hin, daß die von dem 
holländischen Trust zurückgekauften Aktien in Zukunft 
gesperrt bleiben sollen, damit jede Vberfremdungsgefahr 
vermieden werde. Diese Haltung der Verwaltung in  der 
Frage der Verwertungsaktien ist ganz unverständlich. 
Während man nach den ersten Mitteilungen der Verwaltung 
annehmen mußte, daß diese Aktien ganz beseitigt werden 
sollen, war jetzt offenbar nichts weiter geschehen, als daß 
diese Aktien den Besitzer wechseln. Was der holländische 
Trust fü r die Herausgabe der Vorratsaktien erhält, wurde 
in  der Generalversammlung nicht mitgeteilt, obwohl 
aus den Äußerungen der Verwaltung hervorging, daß die 
Verhandlungen hierüber bereits abgeschlossen sind.

Gegen die Genehmigung des Abschlusses wurde von 
einem Aktionär, der später auch Protest zu Protokoll 
gab, Widerspruch erhoben. Er bemängelte die Vorrats
w irtschaft der Verwaltung und erklärte, daß sehr gut 
eine Dividende hätte ausgeschüttet werden können. Die 
Versammlung ging jedoch auf diese Ausführungen nicht 
weiter ein, sondern stimmte den Vorschlägen der Ver
waltung zu. Über die Geschäftslage erklärte General
direktor Dr. Fahrenhorst, daß die Nachfrage im Tnlande 
in den letzten Monaten immer mehr abnehme. Im  Aus
lande werden die Preise durch den starken Wettbewerb 
der verschiedenen Länder heruntergedrückt, ohne daß 
sich die Nachfrage steigere. Der verstärkten Leistungs
fähigkeit stehe eine verringerte Nachfrage gegenüber, wo
m it man noch längere Zeit werde rechnen müssen. Der 
Phoenix habe im vergangenen Jahr fü r die Zwecke der 
Rationalisierung rund 23 M illionen RM. aufgewandt,

was unter anderem dazu geführt habe, daß der Kohlen
verbrauch beträchtlich verringert werden konnte. Die 
Verhandlungen zur Gründung des Ruhrtrusts stehen nach 
den Mitteilungen von Dr. Fahrenhorst so gut, daß es vor
aussichtlich bald zum endgültigen Zusammschluß 
kommen werde. Voraussetzung dafür sei aber, ein Ent
gegenkommen des Fiskus in der Steuerfrage. — Neu in 
den Aufsichtsrat gewählt wurden zwei Vertreter der 
Kgl. Niederländischen Hochofen- und Stahlfabriken und 
Bankier K urt Hirschland-Essen.

Thüringer Uhrenfabrik Edmund Herrm ann A .-G .
Die letzte Phase — Strafantrag gegen Geheimrat Herrmann

Die außerordentliche Generalversammlung, die über 
eine Sanierung des Unternehmens beschließen sollte, war 
bereits fü r letzten November in  Aussicht genommen ge
wesen. Sie wurde immer wieder hinausgeschoben, weil es 
dem neuen Vorstand angesichts der zerfahrenen Verhält
nisse nicht möglich war, sich ein Bild von Vermögen und 
Verpflichtungen des Unternehmens zu machen. Inzwischen 
nahm aber die innere Auflösung ihren Gang. Es war 
schon seit langem klar, daß an eine Sanierung nicht mehr 
gedacht werden kann. Der neue Aufsichtsrat und der 
neue Vorstand hatten m it etwa 90 % aller Gläubiger, 
darunter auch den Hypothekengläubigern, der G iro
zentrale und der Deutschen Orientbank, eine gütliche 
Einigung vorbereitet. Der Rest der Gläubiger ging aber 
auf die gemachten Vorschläge nicht ein, so daß die Ver
waltung, um eine zwangsweise Einigung herbeizuführen, 
Geschäftsaufsicht beantragte. Diese wurde indessen ab
gelehnt. Schulden bis zu 500 RM. sollten nach dem An
gebot der Verwaltung bar ausgezahlt, die größeren 
Schulden m it zunächst 50 % beglichen werden. Mangels 
genauerer Unterlagen, die auch der Verwaltung nicht zur 
Verfügung stehen, läßt sich nicht beurteilen, ob eine 
Weiterführung des Betriebs unter der Geschäftsaufsicht 
möglich gewesen wäre, wie die Verwaltung unter Hinweis 
auf den relativ guten Absatz der Erzeugnisse hoffte. 
Man hielt die meisten Verträge, die Herrmann in  den 
letzten Monaten abgeschlossen hatte und die das Unter
nehmen unerträglich belasteten, fü r anfechtbar und hoffte, 
sich von ihnen befreien zu können. Inzwischen war aber 
auch der Konkursantrag abgelehnt worden, weil die ge
forderte Kaution von 10 000 RM. nicht beschafft werden 
konnte. Es kamen Regreßansprüche von Kunden wegen 
nicht rechtzeitiger Lieferung hinzu. Die drohenden 
Subhastationen der Grundstücke ließen weitere katastro
phale Verluste erwarten. Dadurch verringerte sich die 
den Gläubigern verfügbare Quote von Tag zu Tag. Die 
Position wurde schließlich ganz unhaltbar, als sich sogar 
Gläubiger m it hohen Beträgen meldeten, die in den 
Büchern überhaupt nicht zu finden mären. Heute ist auch 
das im Verhältnis von 2000 : 1 zusammengelegte Aktien
kapital, wie es in der jetzt erst aufgestellten Goldbilanz 
per t. Juni 1925 ausgewiesen ist (m it 55 000 RM), nicht 
mehr vorhanden. Als einziges Aktivum  besteht noch ein 
Warenlager in Berlin m it einem Fabrikationswert von 
etwa 225 000 RM., bei dessen bevorstehender Versteigerung 
kaum 20 000 RM. erzielt werden können. Die Generalver
sammlung vom 16. Januar d. J. hat Papiermark und Gold
bilanz genehmigt und die Auflösung der Gesellschaft 
beschlossen. Der neue Vorstand, D irektor Heinrich Mell- 
husen wurde zum Liquidator bestellt. Gegen eine kleine 
Minderheit der Stimmen wurde schließlich beschlossen, 
gegen Geheimrat Herrmann Strafanzeige wegen Untreue 
und Betrugs zu erstatten. Mehr als demonstrative Be
deutung kommt diesem Beschluß nicht zu, da der prak
tische Erfolg auf jeden Fall bei dem Mangel aller Zugriffs
möglichkeiten finanziell gleich N u ll ist. Die tieferen 
Gründe, die zu diesem Ende führen mußten, sind, abge
sehen von den dolosen Manipulationen des früheren Vor
stands, in der falschen Organisation der Produktion zu 
suchen. Der Umstand allein, daß die Werke der Uhren im 
äußersten Zipfel Süddeutschlands, die Gehäuse dazu in
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Mitteldeutschland hergestellt und die Uhren schließlich in 
Berlin zusammengesetzt wurden, machte einen unw irt
schaftlich hohen Arbeiterbestand an den drei Plätzen er
forderlich. Das Lohnkonto und die Gehälter machten da
her auch in der letzten Gewinn- und Yerlustrechnung per 
31. Mai 1925 nicht weniger als 310 000 RM. aus, und die 
trachten, die durch das Hin- und Herschicken der ein
zelnen Uhrenbestandteile entstanden, erreihten die Höhe 
von 51 000 RM. Demgegenüber wurde nur ein Fabrikations
gewinn von 52 000 RM. erzielt. Eine solche Produktions
weise hätte auch unter normaleren Wirtschaftsverhältnissen 
niemals zu einer dauernden Rentabilität führen können.

Kfytonif
Ausländsanleihen

Die Anleihe des Landes Anhalt ist nicht, wie in der 
letzten Nummer infolge eines Druckfehlers zu lesen stand, 
zu einem Auszahlungskurs von 81,75, sondern zu einem 
Ausgabekurs von 91,75 em ittiert worden. 
r>'ii C Rhein-Elbe-Union legt durch Vermittlung von 
Union, Read & Co. in New York eine 7prozentige Anleihe 
on T*nem Ausgabekurs von ca. 90 auf; ihre Laufzeit beträgt

Jahre- Auf den Anleiheerlös dürfte der vorjährige Vor
schuß von 6 Millionen Dollar angerechnet werden. — Die 

mission dieser Anleihe soll kein Hindernis fü r den neuen 
eutschen Stahltrust darstellen, auf den sie nach erfolgter 
Rundung, wie die anderen Anleihen der einzelnen Firmen 

ubergehen wird.
•io*6 Sächsische Landespfandbrief anstatt legt durch Ver- 

der National C ity  Bank eine Anleihe von fünf 
Millionen Dollar auf, die durch ihre Pfandbriefe garantiert 
wird. Der Zeichnungskurs beträgt 97%, der Zinssatz 7 %.

Verlängerung der Stützungskredite für Rombach
Die dem Stützungskonsortium fü r die Rombacher 

uttenwerke und dem Konzern der Firma Carl Später an- 
gehörenden Bankfirmen haben den diesen Unternehmungen 
gewährten Kredit bis zum 31. Oktober dieses Jahres ver- 

N ude lt sich dabei bekanntlich um sehr er- 
ebliche Beträge (35 bis 40 M ill. RM.). Beteiligt sind 
auptsächlich die Berliner Handels-Gesellschaft und die 
eutsche Bank. Die Abwicklung bei Rombach hat in  der 

e zten Zeit keine Fortschritte gemacht, doch erwartet man, 
a in der am 29. d. M. stattfindenden Generalversamm- 

lu-i? e Verwaltung über ihre Sanierungspläne nähere 
Mitteilungen machen wird.

DieGründung des Stahltrusts
, |e Hauptschwierigkeit bei der Gründung des lange ge- 

P an en Stahl-Trusts sind nun überwunden. Es wurde die 
Un,s einer Studiengesellschaft, der „Vereinigten 

roerke A. G.“  vollzogen, die die näheren Einzelheiten 
fr^6 n j  j. ^ ° n enGcheidender Bedeutung ist die Steuer- 

doch hofft man auf Stundung der Fusionssteuer. 
11 ile ru,U- ê !,ra^e endgültig dahingehend geregelt, daß

, ein-Elbe-Union 39,5 %, Thyssen und Phönix je 26 % 
7 i einstahl 8% % erhält. Bei Rheinstahl bleiben die 
Zechen außerhalb des Trusts.

,, , Steuerfreiheit der Ausländsanleihen
„ „  ,®r , ^chsrat hat seine Zustimmung zur Befreiung fol- 

Al,slandsanleihen von dem zehnprozentigen Steuer- 
banUi-,.Tp?1 . P,\*a er*rage gegeben: 25 Millionen $ Renten- 
anstalt u i r  Millionen $ Sächsische Landesbrief- 
H am hiir«  Ml^ iIO,ne“  E'ektrizitäts-W erk A. G„ 4 Millionen 
Maiii-Dmi-ni .' Ißktmitütswerke, 6—20 Millionen Rhein- 
Thvssen CP, ^  Millionen Land Bayern, 12 Millionen
AEG 5 MilH rkSC,! f f t * 5 MilIionen Osram, 10 Millionen 
zehnjährige drei j ähri«e Siemens-Halske, 5 MiUionen 
zehnjährige Siemens-Schuckert, 4 Millionen Deutsch-At

lantische Telegraphen. Für die zuletzt genannten Indu
strieobligationen ist gleichzeitig die Wertpapiersteuer auf 
% % ermäßigt worden. Die Anträge einer Anzahl Hypo
thekenbankgruppen wurden noch einmal zurückgestellt. 
Im übrigen bedarf die Steuerbefreiung noch der Zu
stimmung eines Reichstagsausschusses.

-tffotiftif
Dcutfdfc Tknfen&atif

Monatsausweis vom 31. Dezember 1925
A ktiva

B e las tu ng  d e r  L a n d w ir ts c h a ft  z u gu ns te n  d e r
R e n t e n b a n k ........................................ ...................

B estand  an  R e n te n b rie fe n :
a m  30. 11. 25 RM . 1 999 844 000,—
a m  31. 12. 25 RM . 1699844 000,—

D a rle h en  an  das R e ic h ............................................
A b z u w ic k e ln d e  W irts c h a fts k re d ite , d a ru n te r  

9 M ill io n e n  a n  das R e ich  gegebene M e lio 
ra t io n s k re d ite  ........................................................

Kasse, G iro -, P ostscheck- u . B an kg u th a b e n
M o b ilie n  u n d  B u re a u u te n s il ie n ........................
S onstige A k t iv a ................ ... .......................................

Passiva
G ru n d k a p ita l................................................................
U m lau fen d e  R e n te nb a nksch e ine *).....................
T ilg u n g  gem äß § 7 c des L iq u id a tio n sg e se tze s
U m la u fe n d e  R e n te n b r ie fe ....................................
G u th ab e n  d e r  D eutschen  R e n te n b a n k -

K re d ita n s ta lt  ...........................................................
G e w in n re s e rv e ...........................................................
R ü c k s te llu n g e n ...........................................................
Sonstige  Passiva ( fä ll ig e  R e n te n b r ie f z insen)

31. 12. 25.

2000000000,—

1077 646990,69

586 889 722,— 
102388 938,15 

61481,65 
28443 307,18

2000 000 000,— 
1608772 199,—

5j 608 514,(38 
156 000,—

29 642 771,81 
11 109 591,79 
5 272 723 95 

3 087,50

30. 11. 25.

2000000000,—

1079 999 999,30

586 889 722,— 
95 399 792^4 

51 586,85 
31 803 637,70

2000000 000,— 
1611 125 207,— 

55608514,68 
156 000,—

30882729,76 
11 109 591.79 
5 442 723,95 

512,50

*) D em  T ilg u n g s fo n d s  b e i d e r  R e ich sba n k s in d  gem äß § 7 a  des L iqu id .-G es. 
aus Z in s e in n a h m e n  v o n  den  G ru n d s c h u ld v e rp flic h te te n  w e ite re  2 353 008,61 R e n te n 
m a rk  z u g e fü h rt w o rd e n , u m  d ie  s ich  das D a rle h e n  a n  das R e ich  u n d  d e r U m la u f 
an  R en te nb a nksch e ine n  v e rr in g e r te n .

S eit In k r a f t t re te n  des L iqu id ie ru ng sge se tzes  s in d  s o m it
62 353 009,31 R e n te n m a rk  gem äß § 7 a  L iqu id .-G es.
60 000 '„00,- 
55 608 514,68 

293 444 861,—

7 b  
7 c  

1 11
zu sam m en  471 406 384,99 R e n te n m a rk  

dem  T ilg u n g s fo n d s  z u g e fü h r t w e rd en .

Hfrecjicfit ü&ec flic (ßclflflctocgung bei flct  Reicf^oupF 
faffe füc Dcjem&cc 1925

D ezem ber
1925

N o v e m b e r
1925

A p r i l
b is

D ezem ber
R e i c h s m a r  k

I .  E inzahlungen
a) AUgem. F in a n z v e rw a ltu n g  (S teuern , 

Z ö lle , Abgaben) ohne d ie  v e rp fä n 
de te n  Z o ll-  u n d  S te u e re in n ah m e n  
f ü r  D e zem be r................................................

b ) S onstige  E in z a h lu n g e n ............................
467 262171 

72 884 126
504 207 649 
56 948 709

5251 416 764 
234 366 171

S um m e d e r  E in z a h lu n g e n 540 146 297 561 156 358 5485 782 935
I I .  Auszahlungen

a) A llg e m e in e  R e ic h s v e rw a llu n g  e in 
s c h lie ß lic h  d e r K riegs lastenausgaben

b ) S te u e rüb e rw e isun g en  a n  L ä n d e r u n d  
G e m e in d e n ....................................................

c) R e p a ra t io n s z a h le n ....................................

368 601 300

1719 9 021
40 425 497

350 536965

212 850 876 
45 884 943

3545 795 286

1912 864 123 
189 767 280

S um m e  d e r  A u sza h lun g en 580 965 818 609 272 784 5648 4 26 689

Zuschußbedarf 40 819 521 48116 426 162 64j  754

I I I .  Stand der schwebenden Schuld

Z a h lu n g s v e rp f lic h tu n g e n  aus S cha tzan w e i
sungen  u n d  S cha tz  w e c h s e ln ................................
S ich e rh e its le is tun ge n  m i t  S cha tzanw e isungen  
u n d  S c h a tz w e c h s e ln ................................................

S um m e I I I ...................................  .

Erläuterungen:

Das G e s a m ta u fk o m m e n  an S te u ern  u n d
Z ö lle n  b e tru g  ................................................................

h ie rv o n  s in d  im  L a u fe  des D ezvem ber n och  
n ic h t  a n  d ie  Re ichshauptkasse  g e la n g t: 

d ie  v e rp fä n d e te n  Z ö lle  usw . m i t : ................

b le i b e n ........................................................
D azu  k o m m e n  d ie  v o m  K o m m is s a r fü r  

ve rp fä n d e te  E in n a h m e n  im  N o v e m b e r z u 
rü c k ü b e rw ie s e n e n  B e träge  aus d em  M o n a t 
O k to b e r  1925 m i t ........................................................

M i th in  b e tra g en  d ie  E in z a h lu n g e n

31. 12. 25 | 31. 12. 25

R e ic h s m a rk

18 631200 18631200

52374500 52313500

71005710 70974700

D ezem ber N o v e m b e r

M ill io n e n  R e ich sm a rk

rd . 487,4 rd .  536,8

rd . 171,0 rd . 150,9

rd .  316,4 rd . 385,9

rd . 150,9 rd . 118,3

rd .  467,3 rd .  504,2

U n te r  den  so ns tig en  E in z a h lu n g e n  is t  w ie d e ru m  e in  g rö ß e re r T e ilb e tra g  aus 
d e r 2. S ilb e rm ü n z e n p rä g u n g  e n th a lte n .

In  den  B e r ic h ts m o n a t fa l en 25 Zahltage, so daß s ich  b e i d en  E in z a h lu n g e n  e in  
T a g e s d u rc h s c h n itt v o n  rd . 21,6 M ill. ,  b e i den  A usza h lu n g e n  e in  s o lc h e r v o n  rd . 
23 2 M i ll.  RM . e rg ib t.
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Hdrfĵ Ürinnafjmen im Uejcmiiec 1925 unÖ im $$faijafyr 1925/2,6

A u fg e k o m m e n  s in d Im  E n tw u r f  des 
R e irh sh a u sh a lts -

p la n s  is t d ie
L fd .
N r. B e z e i c h n u n g  d e r  E i n n a h m e n im  M o n a t 

D ezem ber 1925

im  M o n a t 

N o v e m b e r 1925

v o m  1. A p r i l  1925 
b is

31. D ezem ber 1925

E in n a h m e  fü r  daa 
R e ch n u n g s ja h r 

1925
v e ra n sch la g t a u f

R e ic h s m a rk p r. R e ich sm a rk P t R e ic h s m a rk p f . R e ich sm a rk

1 2 3 4 5 6

A. Besitz- und Verkehrssteuern.

a ) F o r t d a u e r n d e  S t e u e r n .

1 E in k o m m e n s te u e r:
a ) aus L o h n a b z ü g e n ................................ 112 749 065 22 118 053 051 63 1 101 668 791 83

> 1 700 000 000b ) S teuerabzug  v o m  K a p ita le r trä g e 2 110 215 02 2 135 492 03 65 565 880 46
c ) a n d e re 2) .................................................... 27 480 615 07 33 402 705 45 580 697 692 76 )

2 K ö rp e rs c h a fts s te u e r8) ............................................ 3 436 168 20 4 190 671 32 139 797 432 98 300 000 000
3 K a p ita le r tra g s te u e r .................................................... -  33 63 —  187 50 —  7 21 81 —
4 V e rm ö g e n s s te u e r........................................................ 20 042 120 27 60 615 243 30 169 114 701 08 500 000 000
5 V e rm ö g e n zu w a ch ss te u e r. .................................... 35 85 — — 78 15 —
6 E r b s c h a f ts te u e r ........................................................ 1 852 853 60 1 963 062 94 20 970 696 01 36 000 000
7 U m satzs teu e r:

83 137 063 42 96 525 207 28 1 085 507 948 28 1 380 000 000
b ) H e rs te lle r -  u n d  K lc in h a n d e ls s te u e r 4 571 721 94 5 061 732 50 65 495 9 5 61 120 000 000

8 G ru n d e rw e rb s te u e r 4 ) ............................................ 1 873 409 99 2 188 248 65 24 987 698 56 15 000 000
9 K a p ita l v e rk e h rs te u e r:

a) G e s e lls c h a fts te u e r................................ 3 193 273 39 2 393 480 46 31 491 396 35 f?0 000 000
b) W e r tp a p ie r s tc u e r ................................ 1 273 643 20 183 090 32 5 956 193 37 4 000 000
c ) B ö rs e n u m s a tz s te u e r............................ 1 695 604 80 1 763 699 80 32 746 736 37 96 UÜ0 000
d ) A u fs ic h ts ra ts s te u e r ............................ 330 567 75 131 355 52 13 206 912 35 —

10 B örsen s teu e r:
a ) B ö rs e n b e s u c h s te u e r............................. —  27 __ —  430 50 —  1839 23 \
b) B ö rse n zu la ssu n g ss te u e r.................... — — — — —  1500 — i

11 K ra f t fa h rz e u g s te u e r ................................................ 2 429 945 12 3 174 116 98 47 921 671 39 60 000 000
12 V e rs ic h e ru n g s s te u e r ................................................ 2 592 953 05 3 015 599 47 28 516 733 54 8QOOOOJO
13 R e n n w e tt-  u n d  L o tte r ie s te u e r:

a) T o ta l i s a to r s te u c r ................................ 349 769 92 987 828 94 16 304 453 49
> 40 000 000b) a nd e re  R e n n w e tts te u e r . . . . . . 579 672 50 1 194 717 64 12 241 325 62

c) L o t te r ie s te u e r ........................................ 5 909 723 97 3 393 901 34 27 687 116 33 *  20Ö0ÖÖÜ0
14 W e c h s e ls te u e r ............................................................ 3 258 481 30 3 479 473 20 53 459 971 95 50 000 000
15 B e fö rd e ru n g s s te u e r:

143 340 661a ) P e rs o n e n b e fö rd e ru n g ........................ 13 834 692 45 15 456 029 70 96 130 000 000
b ) G ü te rb e fö rd e ru n g ................................ 11 555 093 99 13 212 909 05 115 074 434 67 152 000 000

S u m m e  a . . . 304 254 632 45 372 851 005 52 3 781 748 388 07 4 663 000 000

b ) E i n m a l i g e  S t e u e r n :
16 R h e in -R u h r-A b g a b e :

a ; v o n  E in k o m m e n s te u e rp flic h t ig e n 398 262 53 366 758 20 6 880 046 38
b ) v o n  K ö rp e rs c h a fts s te u e rp flic h tig e n  
C) v o n  K ra ft fa h rz e u g s te u e rp f lic h t ig e n

164 811 
1012

72
04

317 308 
5 462

18
07

4 348 323 
30 605

71
10 }  "

17 B etrieb sab g ag e :
a> A rb e itg e b e ra b g a b e ............................
b) Lan da b ga b e  . . .  * ............................

28 334 48 —  17 012 87 337 823 41
5 852 06 9 364 79 —  133 582 25 }

18 S teuer z u m  G e ld e n tw e rtu n g sa u sg le ich e :
b e i S c h u ld v e rs c h re ib u n g e n  (O b lig a -

t io n e n s te u e r) .................................... 3 130 958 62 3 613 621 29 36 567 399 79 66 000-000

S um m e  b  . . . 3 727 231 45 4 295 501 66 47 030 616 14 66 000 000

S u m m e  A  . . . 307 981 883 90 377 146 507 18 3 828 779 004 21 4 729 000 000

B. Zö lle  und Verbrauchsabgaben.
a) V e r p f ä n d e t e .

19
20

Z ö l l e ................................................................................
T a b a k s te u e r:

49 899 312 26 53 063 108 25 423 529 955 15 356 060 000

a> T a b a k s 'e u e r ............................................
b )  M a te r ia ls te u e r(e in s c h l.A u s g le ic h s -

67 127 524 96 57 046 815 02 463 025 102 05
}

S te u e r ) ........................................................ 53 370 29 200 419 10 389 913 83 > 560 200 000c) T a b a k e rs a tz s to ffa b g a b e ..................... 1 050 63 1 815 85 23 298 49
d ) N a c h s te u e r ............................................. 1 784 071 69 1 885 391 88 5 374 108 62 J

Z u c k e rs te u e r ................................................................. 19 201 219 91 5 685 338 75 176 591 833 10 185 000 000
B ie r s t e u e r .................................... ................................ 14 935 794 91 19 791 163 14 199 708 851 08 174 000 000

23 A us d e m  B r a n n t w e in m o n o p o l ........................ 18 036 428 80 13 228 873 23 104 016 250 32 150 000 000
S u m m e  a . . . 171 038 773 45 150 9j2 925 22 1 372 659 312 64 1 425 250 000

b )  A n d e r e .

24 51 079 ?3 231 413 20 1 849 385 10 1 400 000
41 6 3.8 879 06 58 252 330 88 59 500 000

26 S a lz s te u e r............................................ 3 ....................... 51 t0  648 95 4 309 573 23 9 100 00!)
27 Zu  nd w a re n s te u e r ........................................................ 757 029 15 631 036 73 7-030 010 30 9 000 000
28 L e u c h tm itte ls te u  ........................................................ 11 > 640 91 1 054 222 06 5 576 935 23 6 00 0 0
29 S p ie lk a r te n s te u e r ........................................................

S ta tis tisch e  G e b ü h r ................................................
136 023 75 80 190 55 1 140 702 37 900 000

30 205 914 64 2 1 887 60 1 958 372 54 1 000 00
31 A us d e m  S ü ß s to f fm o n o p o l................................ 31 651 80 81 424 37 780 091 39 1 700 000

S u m m a  b  . . • 8 357 96 8 69 702 52 80 897 401 04 89 500 000

S u m m a  B . • • 179 396 737 45 159 59,627 74 1 453 556 713 68 1 514 750 000

C. Sonstige Abgaben.
19 41832 B ro tv e rs o rg u n g s a b g a b e ........................................ (9 50 043 73 630 305 39

S um m e  C . . . 19 418 09 50 43 73 630 305 39 _
D. Aus dem Mehrertrage oon Steuern, Zöllen

und A b g a b e n ........................................................ In  d en  B e tragen  u n te r  A u n d  G m ite n th a lte n 100 000 000 — —

Im  ganzen . . . 487 398 019 44 636 790 178 65 5 282 '„66 023 28 6 343 750 000

i )  E in s c h lie ß lic h  d e r  aus d en  E in n a h m e n  d en  L ä n d e rn  u sw . ü be rw iese ne n  A n te ile  usw . u n d  d e r an  d en  G enera lagenten  f ü r  R e p a ra tio n s z a h lu n g e n  u n d  an  den K o m m is s a r fü r  
d ie  ve rp fä n d e te n  E in n a h m e n  a b g e lie fe rte n  Beträge. — 3- A u f  G ru n d  des S teueruberle itungsgesg  zes s in d  e rs ta tte t:  722629,55 RM im  D ezem ber 1925, 3 359190,78 RAI in  d e r 
Z e it v o m  1. A p r i l  b is  31. D ezem ber i925. —  8) A u f  G ru n d  des S teuerüberle itungsgesetzes s in d  e rs ta tte t:  1 159988,74 RM im  D ezem ber 1925, 3317384,44 RAI in  d e r  Z e it v o m  
1. A p r i l  b is  31. D ezem ber 1925. —  * )  H ie r in  is t  d ie  v o n  L an de sb eh ö rde n  e rh ob en e  G ru n d e rw e rb s te u e r n ic h t  e n th a lte n .

Berlin , den  14. J a n u a r 1926. Reichsfllnanzm lnlsterlum.
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Berliner Börfenfurfe öom ft. 1$. Januar i ? z 6
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Dt. D o lla rs c h a tz a n w . . .
£ , D L  R.-Sch. 16 lV -V  . . 
I  « / o  d to . V I - IX  (Ag.) 
ÄWVq, <j‘ o. v o m  1. 4 . 2 1

lo °/o d to . K . 2 3 ................
fj.o  Dt. R e ichsan le ihe  . . .

d to .
? /» %  d to .
|r-15o/o f r -  S taatssch. . . . 
To? í . to - ** '*• I- S. 2ä

alo. kons- Anl-
s %  d to .

Bayer. S taa tsan l. . . . 
•R/gWo d lo .
1  ^  H am b. S t.-A n l.

I 11. 1 . I U .  1 | 13. 1 I 14, 1. I 15. 1 I 16, I. I 1 8 ,1 .

Heimische Anleihen
98.50 98,25 98,55 98,55 98,55 98,60 98,60
0,19 0,16 0,1875 0,2i 25 0,22 0,22 0,205

0,195 0,1875 0.1875 0.20) 0,22 0,2125 0.205
0,1875 0,1845 0,182) 0.2025 0,22 0,21 0,20

0,14 0,13 0,13 0,139 0.16 0,164 0,161
0,22 0,22 0,215 0,235 0,2475 0,2475 0,235

0,265 0,2675 0,25 0.27 _ 0,2775 0,2775
0,2525 0,2625 0,25 0,2625 0,265 0,2675 0,26

0.015 0,115 0,115 0,115 0,105 0,12 0.12
0 26 0,2575 0,24 0,26 0,262» 0,26 0,255

0,2625 0,21 0,2475 0,2625 0,27 0.2725 0.26
0,25 0,2775 0,2625 0,2625 0.27 0,2775 0.2623
0,26 0,275 0,275 0 275 0.27 0,28 0,272
0,25 0,205 0,235 0.25 0,235 0,26 0,24

0,068 0,085 0,0685 0,0685 0,0615 0,071 0,072

14.

5 %  M ex ikan . A n l.  189Q 
o d to  1899 abg.

O ate rr. St -Schatz 
P 'S  'V d t a  am . Eb. A a l. 
¿0 /° H o ld re n te  . .
iS / 0 d to ei,r - K ™ "-R e n to
io /“  i j i ° ‘ i T- Rom e J /J  . . . 
f f io d t m  d to . M /N  . . .
4 > ® °  9 ^ -  S ilb e r-R e n te  
Jo) 5 M -d fo - P ap ie r-R en te  ■ 
V /°  H?r k ,?1che. A d m -A n l.0 3  
4V o/dtJ ;  E b - A n l.  I
ml /od?n im,,t AnL °3’ o«
V ,°  2 ! • A n l- v - 05. .
40/°  d jo . A n l. v. 0». .

Ä  g'd > o Re“ t e ! -
40/n d £ g-<So ld re r ite  .
40/° Ht ?,la a ,s r- 10  . .
40/° ? !? ’ 5 r o ne n ren te  . . 
4 i/°o/L iMab:,S l-A n .  I, I I
I ^ t ^ f ^ - A i - ' . .

A lla t< lto Senb'  Sei' i , ; / 10 . • • 
3%  M acedon. G o ld  f  [ ; ;

E le lt tr  H o chb a hn  . .

:::
Canada A b lie f.-s ih e b m  ! ! 

B an k  e le k tr . W e rte

a r Ä ^ 1“ -
B a ie P  SPP-rBank . . . . \ 

V ere insbank
B e r lin e r Handels-(¡es ' ' ’ 
D a r o « t r u  iS .Pr iv a t -Ba'nk 
p e u tSehe B a n l!’ ° n a lb a u k  '

Leipz. C r e d . -A n s t ................

J K f t Ä S ® *  i i :
R e ichsbank . . ................
W ie n e r B a n kve re in  ! ! ; ;

S - Ä f f i i  •
H f s a U& p? « S P 'a c h . !

|;°iddT lS“! ' 8?1“ « ::
R o la n d -U n li  ....................

^ “« bbse; : : ;

Ausländische Anleihen
_ 42,50 46,00 __ __ _ __

41,0 41,40 41,20 43,00 43,00 41,50 42,25
13,75 13,75 13,70 13.75 13,75 13,75 14,00

—- — — 2,00 2 ,0 !) 2,00 2,10
— 17,25 17,00 17,00 16,90 16,75 17,00
— 0,70 — — 0,75 0,80 0,875

0.675 — _ 0,70 0,75 0,75 __
0,675 — — — 0 725 0,75 __

— — 1,12 1,00 __ 1,10 __
0,645 0,70 — 0,75 0,75 — 0,85

7.0 7,12 — 7.50 — — 7,63
7,90 8 ,12 8,10 8,50 8,70 8,70 8,80
— 10,75 — — - — — —

7.30 7,25 7,50 7,80 7, G0 7,90 7,63
— 6.50 — 6,75 __ — 6,80

8.0 7,50 7.85 8,13 8.40 8,50 8,63
23,50 24,00 23,75 23,75 23,10 23,50 23.30
10,38 10,50 — 10,75 11,75 11,20 12,00
14,63 14,75 15.0C 15,20 15,38 15.75 16,38
11,30 12,75 12,70 12,70 13.13 13,25 13,38

— 11,20 11,60 12.00 12,25 12,38 —
0,825 0,825 0,825 0,85 0,85 0,875 0,925

— 3,25 3.25 3,80 4,00 3,88
— 30,50 31*87 — — — _
— 10,75 — — — 10,80 _

7,30 7,30 7.25 7,88 8.13 8,50 8,25
6,30 G.30 6.30 6.80 7,00 7,38 7,30

10,75 11,00 12,10 12,10 12,13 12,13 11.88

Bahnen-Werts

Bank-Werte

Schiffahrts-Werte
87,00 88,00 90,00 95.25 96,25 95,00
99,50 99,25 102,25 105.13 109,80 108,00
89,25 87,00 90*50 94,00 99,00 100,50

113,75 110.00 116,25 120,00 122,00 123,75
49,0 81,50 — 91,25 93,50 92,75

101,38 102,00 107,7.5 112.00 117,50 115,75
121,0 122,25 131.00 138,50 146,00 145,25
31,0 32.25 32.00 33,00 34,00 35,50
37,50 37,50 37,62 38,00 39,00 40,00

A d le rw e rk e
D a im le r . * * *
H a n s a -L lo y d * /  * 
Nat. Autom .-G es.

Automobil-Werte
31,50 30,25 29,50 I 32.00 32,75 I 34.63
27,0 27,87 27,75 30,63 34.50 34,50
28.50 29,00 27,50 29.00 31,50 31,50
45,0 47,00 45,00 1 48,25 47,50 48,25

A ng lo -G uano  . .
*aTÍ“ínAnili“-P¿br.-

Chemische Werte

R a d .'A n ilin “ . .
5 i k  H a ld e n w e rk e . 
T h ! 1” '  £ a b r- G riesh. E l ' 
H h fm  I’ a b r. v. Heyden 
F ih H .'e|der  F a rb en  ' F a h lbe rg  L is t 
¿ P -H o 'd s c h m id t . . |

O bersch i. K o ta w e rk i ' ' 

F a b >;- :
R ü tge rsw e rke  ....................
ache idem ande l * * 

F a rh e n in d u s tr le

F a b r ik  .
A llg . E le k tr .  Ges. 
B ergm ann  E le k tr . 

K ab e lw e rke  .
I  “ k t r .  L ie f-G e s . . .
p i t k tr -  I ' iSh t u nd  K r a f t ' 
Belten & G u ille au m e

76,50 8 2,0 _ 76.0 76,50 78,00
115 25 113,25 111,25 112.50 _
115,25 114,25 111.75 114.0 _ _
39,13 39,00 36,0 37.0 36,50 36,00

115,25 113,25 111.75 112,75 _
60,0

115,0
60,00

114.00
58,62

111,0
60.0

113.0
60,75 62,75

54,0 54,50 52,0 52,75 50,25 5 L0060.38 57.00 56,25 59.50 63,00 63,75114,75 113,75 111.62 113.75
59,25
32,50
45.75 
59.13
23.75

57 25 54,12 57.75 62,75 66,00
82,12 31.37 32.0 32.25 33.00
51,50 49.25 53,0 55,50 56.50
59,50 57,25 65.0 67.50 68.00
24,00 23.75 24,95 25.25 26.50

— — 114,50 121*50

960,50 67,50 67,25 68,25 70,00 71,25
1,63 — 1,C0 1,63 1.63 169

20.0 19,50 19, .'5 19,63 20,00 20,50
86.0 85,75 81,25 85,38 85,38 84,50
48,75 47,75 47,75 4848 47.50 50,00

69.38
1,63

20,50
88,25
63,00

55,0 53,50 52,75 57,25 60.00 60,50 60,00
82,50 85,00 85,00 85.00 87.50 87,50 87,50
68.0 69,00 68,00 68.00 70,00 70,00 70,00
86,50 86.75 85,00 86,00 88,50 90,00 90,88

115,50 115,75 115,00 116,00 116,00 116,50 116,00
139,88 140,00 139,50 140,00 143.25 144,00 143,50
99,25 100,00 100,00 100,00 100,00 100,75 101,50

109,0 110,00 110,25 111,00 113,25 114,75 115,00
110,0 110,00 110,25 112,00 115.00 115,50 115,25
107,50 108,25 107,50 108,75 110.50 112,25 112,00
107,0 107,50 107 25 107,75 109,00 110,25 111,25
81,0 82,12 82,25 82,50 83,00 84,75 85,50
94,50 94,75 94,0 95,00 95,00 95,50 95,25
6,63 6.12 6,75 6,75 6,75 6.88 6.88

142,25 142.25 142,0 142,63 148,00 148,75 147,00
5.0 5.00 4.87 4,87 5,00 5,00 5,00

Eloktrizitäts-Werte
97,00 95.0
92.50 91,50
7a,00 74,0

58,0 
77,75 
94,50 

104,0

58 00 
77,75 
95,00 

108,00

94.0
89.52
71.50 
54,74
73.50 
92,25

101.25

98.25
91,88
73.50 
58,0
77.50
95.50 

105,0

99.88
92,75
75.00
58.00 
79.50 
93.25

108,50

100.50
93.50 
77.25 
61,00 
79,00 
95,38

109.50

95.00
107.50 
101.00 
124,25
93.00

117.50
145.00
37.00
40.00

33.63
33.25
31.00
47.00

80,00

35.00

63.00

55.00
61.00

66,00
34,50
58,75
69.00
29.00 

122,75

99,00
92,75
78.38
62.38
76.50
96.50 

109,00

Ges. f. el. U n te rn . . 
H a c k e th a l D ra h t . 
L a h m e y e r &  Go. .
C. L o r e n z ................
D r. P aul M eye r . . 
H . Pöge E le k tr . . . 
S achsenw erk . . . 
S chu cke rt & C o .. . 
S iem ens &  H a ls k e . 
Te l. J. B e r lin e r  . . 
V oge l D r a h t . . . .

D t. K a l iw e rk e ....................
K a liw e rk  Aschers leben  . 
S a lz d e tfu rth  K a li . . . .  
W esterege ln  K a li . . . .

103,13
43.00
74.00
73.50 
11,38
23.50
44.00
66.63
80.63 
42,83
47.00

109.00 
109.50 
123,03
110.00

1 1 2 .1 . 13. 1. u . i . 15. 1.

110,50 111,50 11.3,75 115,00
42,50 41.0 43,0 43,88
71,75 70,50 74,75 75,25
78,50 76,25 76,50 77,50
11,30 10,50 10,0 10.75
27,25 26,50 27,0 27,75
41,50 40,25 43,0 45,00
65,25 63,50 66,13 69,50
77,50 76,50 79,50 81,50
42,75 41,50 41,50 42,00
45,12 43,62 46,25 48,75

K a l i - W e r i o
110,25 108,0 112,0 113,13
108,0 105,0 107,88 1 09,38
123,75 124,75 129,50 129,50
106,25 106,50 111,0 112,33

113,50
44.00
78.00
77.25
10.50 
31,75
51.00 
70,38
85.50
42.25
47.00

115,88 I
113.00
132.00
115.00

B erl. Masch. S chw arzk . . 
Busch W aggon  . . . 
G ö r litz e r  W aggon . . 
G o th ae r W aggon  . . 
H a n n o v e r W aggon  . 
K ra u s  & Co. L o k o m . 
L in k e -H o fm a n n . . . 
O re n s te in  &  K op p e l . 
R a thgebe r W aggon  . 
U n io n  G ießerei . . .

Lokomotiv- a. Waggon-Fabrik-Aktien

A u g sb .-N ü rn b . Masch. 
B am ag -M e g u in  . . . 
B e r lin -K a rT s r. Masch.
B in g w e rk e ....................
Deutsche M asch inen  
Deutsche W e rk e  . . 
Gebr. K ö r t ig  . . . .  
H a r tm a n n  M a s c h .. . 
H irs c h  K u p f e r . . . .  
H u m b o ld t  M a s c h .. . 
K a r ls ru h e  Masch. . . 
L u d w . L o e w e  . . . .  
M o to re n  D eutz  . . . .
R h e in m e ta l l ...................
H ugo Sc h n e i d e r . . . .  
S chu b e rt & S alzer . . 
V o ig t &  H a e ffn e r . . .
R. W o l f ............................
Z im ra e rm a n n -W e rk e  .

Maschinen- und Metallwaren-Fabrik-Aktlen

Montan-Werts
B o c h u m e r G u ß ................
B ud e rus  E i s e n ................
D t. L u x . B gw .......................
Essener S te in k o h le n  . .
G ebr. B ö h le r ....................
G e lsen k irch e n  B g w . . . . 
H a rp e n e r B ergbau  . . .
Hoesch E is e n ....................
H o h e n lo h e -W e rk e  . . .
Ilse  B e r g b a u ....................
K a t to w itz e r  B ergb au  . . 
K lö c k n e r-W e rk e  . . . .
K ö ln -N e u e s s e n ................
L a u r a h ü t t e ........................
M a n ne sm a nn  R ö h re n . .
M a n s fe ld ............................
O b e r b e d a r f ........................
O be rsch i. E is e n -Iu d . . . 
P h ö n ix  B ergbau  . . . .  
R he in . B ra u n k o h le n  . .
R h e in s t a h l ........................
R o m b ach e r H ü t te .  . . . 
S iegen-S o lingen  Guß . . 
H. S tinn e s-R ie b . M o n t. . 
S to lb e rg e r Z in k ................

72.00
36.00
70.50
72.00

230.00
76.00
99.50
74.50
9.00

91.50 
8,50

63.63
80.00
33.00 
61,75
69.50
41.13
40.00 
69.88

126,00
57.63
14.13
29.00
79.00 
86,25

69.0
34.75
67.75
71.50

73.12
98.12
72.75
8.50

89.37
8.50

61.25
78.0
31.0
60.0 
68,60
40.25
39.50
68.37 

126,12
58.25 
13,87
24.50
74.50
86.50

Ascha ffenbg . Z e l ls to f f . .
B a s a l t ....................................
B erge r T ie f b a u ................
Cal m o n  A s b e s t ................
C h a r lo tte n b u rg . W asser 
C o n tin e n t. C a ou tcho u c  .
Dessauer G a s ....................
D t. A t la n t  Te legr. . . .
Deutsche  E r d ö l ................
D t. W o l lw a r e n ................
D t. E is e n h a n d e l................
D ra h tl. Uebersee . . . .
D y n a m it  N o b e l ................
E isenb . V e rk e h rs m itte l . 
F e id m ü h le  P a p i e r . . . .  
F.  H.  H a m m e r s e n . . . .
H e ld  & F r a n k e ................
P h il. H o lz m a n n ................
H a rb . G u m m i P h ö n ix  .
G ebr. J u n g h a n s ................
C. A. F. K a h lb a u m  . . .
C. W . K e m p ........................
K ö ln - R o t tw e i l ....................
N o rd d t. W o llk ä m m e re i.
O s t w e r k e ............................
O ta v i M in e n ........................
P o ly p h o n  W e rke  . . . .  
Rhein . W estf. S p re n g s t . 
F. R ü c k fo r th  S p r it  . . .
S a r o t t i ................................ ....
Schles. T e x t i l  . . . . . .
S te tt. V u l k a n .................... ...
S tö h r  K a m m g a rn  . . . . , 
T h ö r l V e r, O e lfa b r. . . . ,
L eonh . T i e t z ........................
V er. S c h u h la b r. W e s s e l. .
W eser S c h i f f b a u ................
Z e lls to ff  W a ld h o f ................

Sonstige
59.00
77.00 

120,25
27.00
64.00 
98,25
70.50
37.50
81.00 
37,75 
34,88
87.00 
83*75
57.00
79.00
82.50
32.50 
49,63
48.00
59.00
90.50 
0,325

83.50
97.00 

100,50
25.38
79,75
58.50

100.88
36.00
34.00 

115,25
45.25
70.50
24.25

91.00

72.50
117.0
28,37
63.75
95.25
69.75
37.0
77.50
38.50
32.50
88.25
81.75
55.25
78.25
82.50
31.50
51.50
47.50
63.50
90.25 
0,35

81.50
96.0

100.50
26.0
75.25
59.75

102.87
39.25
32.50 

112.50
46.0 
710) 
25,12
31.0
89.0

68,0
30.50 
67,37
70.0

73.0
92.25
73.0
8,10

87.0
8.50

57.50
75.12
29.75
56.50
67.25
38.12
38.50
67.0 

124,0
54.87
13.0
26.0
73.0
84.0

Werte
56.62
71.0

114.0
27.0
62.62
95.0
69.50
32.50
77.0
36.0
32.0
85.50
81.0
53.0 
780
81.0
30.0
48.25
47.50
61.0
88.50 
0.30

80.75
95.12

101,0
25.75
74.50
57.25

98.75
36.0
30.12

112.25
46.0
70.50
25.25
31.0
89.25

72,0 77,50 79,88
34,0 35,25 37.75
71.0 78,25 79,50
73,25 75,00 75,00

230,00 232,00 233,00
71,25 81,50 85,63

101,63 105,25 106.00
75,0 77,50 80.00
8,75 9,13 9,25

90.0 93,25 97,25
8,88 9.90 9,50

61.13 61,50 65,00
80,50 84,00 84,75
32,25 32,50 34,75
62.75 65,75 69.25
69,25 71,25 71,50
39,25 41,13 45,38
39,50 40,25 43,00
70,0 72.00 74.00

128.50 131.0!) 133,75
57.87 59,63 62,13
14.0 15,13 15.63
28.0 31,00 32,75
74,0 75,50 77,50
87,74 89,50 91,25

58.0 58,88 60,00
75,13 76,00 76,50

118,0 118.00 117,00
28.75 29,50 32,50
65,50 67.13 67,00
96,0 98.00 99,00
72,75 72,75 73,00
37,50 37,50 40,00
85,50 88,00 89,50
40.0 38,50 39,25
35,0 37.50 41,13
87,50 90.25 94,88
82,50 83,75 87,00
55,50 58,00 61,00
80,25 80,50 80,00
80,63 82,00 83,00
31.50 34.24 35,00
50,63 55,00 57,25
46,50 46,50 50,00
61.63 61,88 63.25
92,50 94,00 93.25
0,35 0,375 0,35

81,50 82.95 86,00
94,50 y5,oo 96,75

101,0 105.00 105,00
25,88 25.25 26,25
78.0 78,00 78,50
58,0 59,00 62,00

98.50 99.50 100,25
38,0 37.25 40,00
31,0 31,75 31,63

115,50 105.00 118,00
47,0 50.50 51,25
70,50 70.50 70,50
24,25 24,25 25,25
32.0 37.00 38,25
91,75 92,50 93,00

18.1.

55.0!)
25,25

52,87
25,75

50,75
24,50

55,0
27,50

60,00
27,00

60.75
27.75

22,00 21,75 20,75 21,75 21.63 21,00
29,00 28,25 27,25 27,0 29,00 29,75

— — 7,87 7,50 7,13 7,6335,00 35,0 37,0 42,0 40,25 40,00
40.50 39,50 38,25 39,75 40,25 41,75
64,75 62,87 62,50 65,50 67,50 68,00
25,00 — 23,0 25,25 25,50 25,75
23,50 20,75 19,0 21,38 22,50 24,00

70,00 74,75 69,50 71,0 72.00 75,00
30,00 31.0 30.0 30,50 30.00 31,00
57,75 56,0 53,0 54,50 57.50 60,00
40,00 40,25 38,50 39,13 40.00 41,25
39,25 38,37 38,50 39,0 41,00 45,00
88,00 89,0 89.75 91,75 92,50 91,00
64,63 63,0 62,0 64,50 64,50 67,50
28,50 28,75 27,75 28,50 20.00 30,00
77,50 78,75 76.50 78,0 79,00 85,00
32.00 30,25 27,12 30,75 34,50 35,00
30,50 30,50 28,50 30,13 30.50 31,75

117,00 114,0 — 113,0 110.00 120,5034,25 32,0 28.50 35.0 34.75 34,50
19.00 18,75 19.0 17,50 21,00 22.0058,38 58,12 57.12 58.0 58,13 58.25

103.38 102,0 101.12 107,0 110,50 111,0063,00 62,0 62,0 62,50 62.50 65,0032,00 30,0 33,0 35.0 38,63 37,50
20,88 19,0 17,12 19,0 19,25 1945

113.00 
45.23
78.25
79.25
10.50
35.00 
51,75 
70,13 
83,63
40.50
48.50

122.50 
116,00
134.50
117.50

60,00
27.00
23.00
29.00 
8,13

41.50
43.50
67.50 
25,75
22.50

74.00
32.50
64.50
41.25
44.75
90.00
69.25
29.75
85.00
36.50
32.50 

124,00

22.50
57.00 

108,50
66.00
38.50
18.50

79.00
39.75 
79,25
75.50

232.00
84.75 

103,50
77.50
9.00 

103,88
9,38

66.00
83.00 
34,13
67.75
72.50
45.75
43.75 
73,88

133,25
61,63
15,2»
32.00
80.00 
90,00

61.50
81.25

117.00 
34,88
66.50
99.75
72.25
41.50
86.25
39.75
40.00
94.50
85.25
63.00
81.00 
82,13
33.75
58.00
54.75
63.00
94.75 
0-.35

85.50
96.75

105.00 
26,38
80.00 
62,03

99,13
40.50 
30,88

117,75
50,00
71.50 
25.63
38.50 
93,25
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B e r lin e r  H a n d e ls -G e s e lls c h a ft. . 
C o m m e rz - u n d  P r iv a tb a n k  . . . 
D a rm s tä d te r u n d  N a tio n a lb a n k
D eutsche B a n k ....................................
D is c o n to -G e s e lls c h a ft ....................
D resd ne r B a n k ....................................
M itte ld e u ts c h e  C re d itb a n k  . . .

H a m b u rg -A m e rik a -P a c k e t fa h r t  . 
H a m b u rg -S ü d a m e rik .-D a m p fc r .
H ansa  D a m p f e r ................................
N o rd d e u ts c h e r L l o y d ....................

A .-G . f ü r  A n i l in -F a b r ik .  . 
B ad ische  A n i l in  . . . . .  
C hem . F a b r ik  G rie sh e im  
E lb e r fe ld e r  F a rb e n  . . .
H ö c h s te r F a rb e n ................
O be rsch les . K o k s w e rk e  .
R ü tg e r s w e r k e ....................
J. G. F a rb e n in d u s tr ie .  . .

A llg e m . E lek tr.-G es. . . .
B e rg m a n n  E le k tr ................
E le k tr .  L ic h t  u n d  K r a f t  . 
Ges. f. e le k tr . U n te rn . . .
S chu cke rt &  Co....................
S iem ens &  Co.......................

B e r l. M asch. S c h w a rtz k o p ff .
L in k e - H o fm a n n ..................... ■
O re n s te in  &  K o p p e l................

D eutsche  M a s c h in e n .

B o c h u m e r G ußstah l . . . .  
D e u tsch .-L uxe m b g . B ergw . 
G e ls e n k irc h e n e r B e rgw . . . 
H a rp e n e r B e rgb au  . .
H oesch E is e n ............................
Ilse  B e r g b a u ............................
K ö ln -N e u  e s s e n ........................
M a n n e s m a n n ............................

O b e rb e d a r f ........................
O bersch les. E is e n - In d . . 
P h o e n ix  B e rg b a u . . . . 
R he in . B ra u n k o h le n
R h e in s ta h l .....................
R o m b a c h e r H ü tte  . .

C o n tin e n t. C a o u tc h o u c
Dessauer G a s ....................
D eutsche  E rd ö l . . . .
D y n a m it  N o b e l................
K ö ln - R o t t w e i l .................
O ta v i M in e n ....................

11. J a n u a r 12. J a n u a r 13. J a n u a r ~  14. J a n u a r l.<. J a n u a r

o
'S

K u rs K u rs K u rs K u rs

140>/2 W b
99V3 99

110 109
1IOS/4  109V* 
1083/4 107V*
108 107

95V4

KMF/s 981/4 9H/2 90
114V* 111
1031/4 IOIV4

115
1151/4

114V«
ll- t l/2

115 IU I/4  
114:/8o 

591/4 58
60i/o 571/2

923/4 92
75 74
95 943/4

111 109
671/2 661/4
8II/2  791/2

54 
41

653/4 641/a

40V3 391/2

731/2 721/2
711/a 698/4
76i/a 751/2100 983/4
761/4 751/4
913/4 891/2
8OI/4 785/g
621/2  611/2

411/2 397/8
401/4 40
701/4 69

I251/0 125
581/1 56i/4
14 121/g

IOOV2 5 ..
711/4 701/a
803/4 78
84i/o 831
841/3  831

251/2

1407/8 140 
100

1103/g 110
111 IIOV4 
IO8V2 1081/8 

1Ö8

1003/4 993/4
89 871/4

1131/2 1113/4 
1041/2 1021/4

1133/4
115 1133/4

1151/4 114 
115 1133/4
571/2 565/8
61 59

92 Vg 91
74 73
95 94
1121/4 n o
6OV2 643/4
781/2 77V4

52 51
40

647/8 (*>31/2

1393/4 l39‘ /4 
100

UOV4 109 V*
no» 4 n o v *
108 1073/1

107V*
941/1

140V* HO»/* 
100

112
113
116
109
95

111
112
106
108
943/4

145 141V*
1001/2 100
114 113
M5Vo 114
1113/4 m v *
110 109
951/2 951/4

1051/4 99V*
8 8 V2  82V*

120 114
1093/4 JOS*/«

I I 21/4 l l l ’ /a
1125/« m s / .  
1121/4 112 
1121/2 112 
1125/g I U I /9  
543/4 53
611/2 571/4

91 891/4
713/4 71

931/4
114 1091/9
65 621/2
78 75

38V3 38

701/a 69
693/4 68V*
741/2 73
100 98
75 73
901/2 89
81 771/3
621/8 6OV2

403/4 40
4 OV3 40
691/4 68

1261/4 1251/2 
57 56
141/2 133/8

971/2 951/2
711/2 701/s
8OI/4 783/4
841/2  83
833/4 823/4
26 257/8

53 51
391/2 38V2
633/4 623/ 0

361/2 351/4

691/4
685/s
737/ 8

981/4
72
881/3
76
591/3

661/4
653/4
713/4
95
69
863/4
74
573/4

39
39
683/s 

1253/4 
557/g 
131/2

381/4
38V2
66
1241/2
533/4
125/g

971/2
701/2
821/2
813/4
82
253/4

691/4

ZP*
801/j
25 V ,

1073/4 105Vb 
941/9  93V*

121 V f 119V* 
112V* H l

115V* 114 
115V* 113*/4 
1151/4 H l  
1151/9 113 V»
l l a l /4  114
58 571/4
68  6 6 V*

93 92
74 731/2
99 96V4

1151/2 1133/4 
673/g 651/2
81 791/2

561/3 55
401/2 401/4
661/2 66

393/4 39

733/4 721/4
73 711/4
79 773/4

1041/4 1017/g 
771/2 75
9 IV 2 901/4 
83V3 80V»
641/4 63

401/2 391/2 
40V1

71V* 691/4 
1291/2 129

59 571/2
143/g 141/s

991/2  961/a
733/4 72
873/4 851/a
84Va 83

1091/4 106 
98»/4 97

124 122
1173/4 114

K urs

18. J a n u a r

Ku r s

146 145
lO lVa 101
1151/4 115 
II6 I/2  1151/4 
1131/4 1121/2 
111 1IOV2

951/2

1091/9 107Vo 
1007/a 10 1/4 
125 124
II8V 4 HG3/*

633/4 C0V4 
6 8 ' 675/s

1153/4 1143/4

931/9 923/4 
75 741/2

1143/4 1133/4
701/2 677/g
86  83

61V3 58
401/2 401/4
681/a 663/4

411/2 401/2

793/4 751/4
793/4 75
85i/o 81

1061/5 1045/a 
781/2 761/2
94 91
85 83
6 8 V2  65

42 41V*
403/4 40
721/2 71

134 130
6OI/4  587/8
151/i 147/8

991/2 98

l t u %
8 £  !!%
26I/4 261/s

681/0  6 6 V4
70 ‘  6 8 V2
871/4 85

941/4  933/4
78 773/4
97 951/2

107 1051/4
713/4 701/2
87 851/a

621/2 62 
43 411/2
691/4  688/4

46 441/4

811/2 8OV2
803/4 793/ 8
871/4 85 

107 1051/4
81 80 

1051/2 98
853/4 841/4
703/4 69

145 1421/2
102

1151/2 1141/4
116 114
113 1121/4
I I H /2  l 11

933/4

L iq u id a tio n s k u rs e

143
1(M)
113
115
111
109
95

1093/4 107
IO2 V2 993/4 
1263/4 124
1201/4 H 71/4

671/2 653/8
71 G8 V2 

1251/a 1211/4

941/2 921/2
8OV2 781/2 
97 96

1151/2 112 
72 6 8 V2
85i/a 83

61l/a
441/2 43V2
701/2 66V 4

122
117

63
67

115

93
75
90

115
70
85

47 441/2

47 46
45 431/2
755/g 74

1361/4 135 
623/ 4 6 IS/4
155/g 153/a

1003/4 KM) 
733/ 4 723/4
901/b 89 
89i/o 87
89 87
261/2 261/4

82 79
8 II/2  78
87 82
107 1023/4
80 771/2
IO6I/2 1021/4 
851/2 8 .31/4
701/4 673/4

46 443/4
45 43
751/4 711/a

1341/2 133 
631/4  62
153/4 U I /4

102  991/2
733/ 4 733/4
877/s 851/2 
831/2  851/2 
881/2 843/4
26Va 261/4

60
40
68

78
77
84

106
77
93
84
66

72
131
60
15

99
72
89

136
961/a
105
105
103
102
92

95
8IV2
100
97

1051/a
IO51/0

1051/a
1051/a
1051/a

50
45

851/a
651/a

80
98

511/2
65

45
40

581/2

59 
57 
62 
86
60 
73 
63 
49

37̂ ‘

46
lOi/a

63

75
25

HJodfcnufetfittyt flet HUtdfefronf

7. J a n u a r 1926

A k tiv a
N o c h  n ic h t  begebene R e ich sb a n ka n te ile  . . . . . . 
G o ldb es ta nd  ( W r e n g o ld )  s o w ie  in -  u n d  a u s h m - 
d ische  G o ld m ü n z e n , das P fu n d  fe in  zu  1392 KM.

' ^ r n i f z w ä r :  G oldkassenbestand  1 l i l , 473 M ilt .  RM. 
G o ld d e p o t (u n b e la s te t) b e i aus- 
lä n d is c h e n  Z e n tra ln o te n b a n k e n  96,601 M ilt .  KM. 

B estand  a n  d ecku ng sfäh ig e n  D ev isen  • ■ • • • ■ • 
s o ns tig en  W e ch se ln  u n d  ScnecKS . .

„  deu tschen  S che idem ünzen  . . . • • •
,  N o te n  a n d e re r B a n k e n ............................
_ L o m b a rd fo rd e ru n g e n ................................
,  E f fe k te n ............................................................
,  so ns tig en  A k t i v e n .........................................

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

b ) n o c h  n ic h t  b e g e b e n ........................
2. B ese rve fon ds : a) gese tz licher R eservefonds _. . . .

b ) S pe z ia lrese rve tonds  f ü r  k ü n f t ig e  
D iv id e n d e n z a h lu n g

c) sons tige  R ü c k la g e n ............................
3. B e tra g  d e r  u m la u fe n d e n  N o t e n ....................................
* . S onstige  tä g lic h  fä llig e  V e rb in d lic h k e ite n  . . . .  •
5. A n  e ine  K ü n d ig u n g s fr is t gebundene  V e rb in d lic h -

k e i t e n ............................................................................................
6 . D a rle h e n  b e i d e r  R e n te n b a n k ........................................
7. S onstige  P a s s iv a ................................

177,212 

1208,105

402,701 
1737,674 

67,364 
19,856 
3.187 

231,919 
744,509

122,788
177,212
25.403

33.404 
127,000

2732.109
873,717

500,894

177,212 

1208.074

402,534 
1914,780 

62,469 
11.324 
10,286 

231,081 
589,524

122,788
177,212
25.403

33.404 
127,000

2960,443

464,045

177,212 

1207,269

402,423
1593,611

65,100
20,956

4,764
223,957
675,944

122,788
177,212
25.403

33.404 
127,000

2734,309
631,120

V e rb in d lic h k e ite n  aus weiterbegebenen, im  Inlande zahlb. W e c h s e ln : 503^613 M i lt . I tM

B esta nd  an  R e n te nb a nksch e ine n : 245,1 M i ll.H M . V o rw o c h e : > ^ ? V o ? m o M t :  i 4 U 9 ) 
U m la u f an  R e n te nb a nksch e m en : 1348,6 M i li.  RM . (V o rw o c h e : 1476,7, V o rm o n a t * * *  '

lUodjenü&crlicfitcn fleutftfrec yicUjotnotenlrnnfen
7. J a n u a r 1926

B ayr.
N o ten -B .

Sachs.
B an k

Bad.
B an k

W ü r t t .
N o ten -B .

D e ckungsfäh ige  D e v is e n ............................
S onstige  W echsel u n d  S c h e c k s ................
D eutsche  S c h e id e m ü n z e n ............................
N o te n  a n d e re r B a n k e n ................................
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