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8 Jogjert KeirfjotanfiSafort

Die am 17. Januar erfolgte Herabsetzung des Reichsbankdiskontsatzes von
9 auf 8 Prozent ist eine MaBnahme von hoéchst problematischem Charakter.
Die Grunde, die daflur angegeben wurden, erweisen sich bei naherer Prifung

als unstichhaltig.

Es zeigt sich vielmehr, daR mindestens voribergehend ein

Wandel in den Zielen der Reichsbankpolitik erfolgt ist, insofern namlich, als

sie offensichtlich gewillt scheint, Geldvermehrung zu

betreiben und die

bisherigen Ricksichten auf das Preisniveau und die wirtschaftliche Normali-

sierung hintanzusetzen.

Diese Politik ist geeignet, die augenblickliche W irt-

schaftslage voriibergehend etwas zu erleichtern, in weiterer Entwicklung aber
— - "'e'TheinlumW*ernsteren Riickschlag zu verursachen.

ie Herabsetzung des Reichsbankdiskonts kommt

rilC * unerwartet. Bereits bei der sogenannten
D °CerunS der Kreditkontingentierung® Anfang
ezember vorigen Jahres machte der Vizeprasident
Cr eiehsbank Hoffnungen auf eine Diskontermafi-
Sung am Beginn des neuen Jahres, seit einer Woche
Naren gut informierte Kreise von dem Entschluf3 der
eichsbank Uberzeugt, und Banken wie Geldmarkt
a en sich in ihrer Kreditpolitik und vor allem in
j*en Kreditbedingungen seit diesem Zeitpunkt auf
s neue Zinsniveau eingestellt. Dennoch mochte
gera e der kritische Beobachter der deutschen Geld-
Po itik noch Zweifel hegen, ob die Diskontherab-
QrzUng zur Wirklichkeit werden wirde. Denn die
uu e, die fir sie sprachen, waren nicht so stark,
a. die entgegenstehenden, an dieser Stelle oft
eau erten Bedenken voll aufzuwiegen schienen.
11, n*an mufl nach sorgfaltiger Prifung sagen, dal
uc urch die Argumente, die die Reichsbank bei
S;6 @ en*ed der Diskontherabsetzung anfihrte, der

ne 1jPUlUkt der Gegner einer Diskontermafigung
Ic erschittert worden ist.

. P je Keichsbank beruft sich vor allem auf die Ent-
kPd T S "er Geldmarktlage: trotz Lockerung der
ale,d “uRugentierung seien keine Mehranspriche
n ie eichsbank gestellt worden, die Zinssatze des

sch mai ts’ uach Ansicht Vieler eine Richt-
in JUr ®an”rate zu bilden haben, hatten sich
.rer ®+z”en Zeit sehr gesenkt. Man wird also zu
bi h 611 a*en’ ersWns, ob diese Behauptung, dal3 die
Sat eritg ®ankrate von 9% uber den entsprechenden
Nap6n es Geldmarktes stand — so dall nun eine
riehteven » Situation richtig wiederspiegele—,
cij p 1IX und zweitens, ob es in der Tat fur alle
bank 10p n *eS Kreditmarkts gilt, daR die Zentral-
ihre r,C+ nacd dem Marktsatz bei der Festsetzung
m r ,ae Zu rKhten habe. W ir wollen vorausneh-
erst« p unseres Erachtens die Antwort auf die
rage auten mufB3, dal man die Symptome am

Geldmarkt nicht richtig eingeschatzt hat, und dal
die zum Vergleich in Frage kommenden Wechsel-
diskontsatze, die in der Volkswirtschaft auRerhalb
der Zentralbank herrschen, immer noch hdher liegen,
als man anzunehmen geneigt ist. Kodnnen dber
diesen Punkt aber vielleicht noch Zweifel herrschen,
so kann doch die zweite Frage mit Bestimmtheit da-
hingehend beantwortet werden, daB in der gegen-
wartigen Situation der Marktsatz keine Richtschnur
fur den Banksatz bilden darf, sondern daR die
Bankrate bewuBt hdher gehalten werden muf3.

Da am (Bdomatft iR miRt G Gen Ge
ltuniajajt ¢cujit

Tagliches Geld ist nach der Uberwindung des
Jahresultimo in den beiden vorigen Wochen unge-
wohnlich billig geworden, die Seehandlung hat
schlieBlich Einlagen nicht mehr angenommen und
die Reichs-Kredit-Gesellschaft fir kleinere Betrage
nur noch einen Satz von 2% gewéhrt. Der allgemeine
Satz ist etwa 6—8%. Der Satz fur Privatdiskon-
ten sank auf 63s %, ohne dalR wesentliches Angebot
solcher Wechsel vorhanden war. Monatsgeld wurde
zwischen 7% und 9Va % gehandelt und Waren-
wechsel mit Bankgiro mit 7%—7% %. Die wichtig-
sten Ursachen dieser aulRerordentlichen Verflissi-
gung, die sich gleichzeitig in einem sehr starken
RickfluR von Geldern zur Reichsbank &auBert, sind
in dem starken ZufluB von Auslandskrediten zu
suchen, die bis zu ihrer endgiltigen Verwendung
kurzfristig untergebracht werden muf3ten; ferner in
der Abneigung weiter Kreise des Handels, Waren-
bestande, die Ende des Jahres ausverkauft wurden,
sofort wieder aufzuftllen; und schlieBlich in der
aulerordentlichen Zuriuckhaltung der Banken bei
der Kreditgewahrung.

Trotz aller dieser besondern Ursachen liegen aber
diejenigen Satze des Geldmarkts, die genliigend lang-
fristig sind, um in ihrer Wirkung mit der Bankrate
verglichen zu werden, namlich far Monatsgeld und
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fir Warenwechsel mit Bankgiro, keineswegs so weit
unter dem bisherigen Reichsbanksatz von 9 %, wie
man aus dessen Herabsetzung zu schlieBen geneigt
sein konnte. Rechnet man zu dem Satz fir Waren-
wechsel mit Bankgiro aber noch die Provision von
% %, die die Banken dem Kunden fir ihre Unter-
schrift abzunehmen pflegen, eo ergibt (sich, dafB
solche Wechsel, die wesentlich besserer Qualitat als
normale reichsbankfahige Wechsel sind — sie sind
so gut wie Prioatdiskonten —, im Durchschnitt
etwas Uber dem neuen Banksatz selbst in der Zeit
der allergréRten Flissigkeit gestanden haben. Ent-
sprechendes gilt fir Monatsgeld, das direkt dem
Kreditbedirftigen aus Handel und Industrie Uber-
haupt nicht zugute kommt.

Fragt man dann weiter, wie hoch der grof3en
Masse der Kunden in der letzten Zeit Wechseldiskont
bei einer Privatbank zu stehen gekommen ist, so
erhalt man Ubereinstimmend die Auskunft: 10—18 %,
Der allergréRte Teil der Kunden wurde also zu
einem Satze bedient, der um wesentlich mehr als die
Provision tUber dem Reichsbanksatz lag; und auch
die Herabsetzung der Bankrate um 1 %, die ja auf
die formell sich an sie anschlieBenden Satze der
Privatbanken einen entsprechenden EinfluR ausibt,
wird nicht hindern, daRR die meisten Kunden wesent-
lich hdhere Satze als 8 und selbst 9 % zu zahlen
haben, daR also die bisherige Differenzierung der
Kreditnehmer in solche, die direkten Zutritt zu der
Reichsbank haben und solche, die ganz auf die
Privatbanken angewiesen sind, bestehen bleibt.

die Hadjfcage natfj RteQtl ift nidjt jutliifgegangen

Dem widerspricht nur scheinbar, da nach den
Angaben sowohl der Reichsbank wie der Privat-
banken die Kreditnachfrage in der letzten Zeit
erheblich nachgelassen hat und reichsbankfahige
Wechsel nicht mehr in genigendem Umfange ein-
gereicht wurden; die Kreditkontingente, so fihrte
die Reichsbank schon vor einem Monat aus, wiirden
nicht voll ausgenutzt. Dazu ist zundchst zu sagen,
daR ein solcher Riickgang des Kreditbedarfs bei der
Reichsbank sich doch vor allem in einer Vermin-
derung der bei ihr nachgesuchten Wechselkredite
aussprechen mifRte. Man vergleiche demgegeniber
folgende Tabelle, in der zuerst eine Jahres-, und

dann eine Monatsfrist beleuchtet wird:
Geldumlauf
(Noten, Giroguthaben,
Renten mark)

Wechselkredite
der Reichsbank

3L 12 1924 1592 4743
31 12 1925 1915 5134
7. 12 1925 1594 4778
7. 1 1926 1738 4954

Die Zunahme der Wechselkredite seit dem 7. De-
zember 1925, dem Tage der Lockerung der Kredit-
kontingentierung, ist nach den Angaben des Reichs-
bankpréasidenten nur scheinbar; sie beruht namlich
voll auf einer Vermehrung der Auslandswechsel. Aber
immerhin ist doch keine Verringerung eingetreten,
und nur eine solche Verringerung kénnte als Anzei-
chen eines Nachlassens des Kreditbedarfs aufgefal3t

werden. Vor allem aber: ein Vergleich der Ultimo-
termine 1924 und 1925 ergibt eine sehr wesentliche
Zunahme des Wechselkreditumfangs (um 320 Mill.);
und da nach den Angaben des Reichsbankpréasiden-
ten der Devisenfonds Ende 1925 ebenso grof3 ist wie
Ultimo 1924, kann diese Vermehrung unmaglich
allein auf eine Zunahme der Auslandswechsel zuriick-
gefuhrt werden. Eine Abnahme der Beanspruchung
der Reichsbank ist tatsachlich nicht zu beobachten.

Ganz allgemein muf3 auBerdem aber, sowohl was
die Flussigkeit der Reichsbank wie die der privaten
Banken anbelangt, hervorgehoben werden, dall man
in immer starkerem MaBe den Begriff der ,Reichs-
bankfahigkeit* einengt und die Kunden, die man in
diesem Sinne fir erstklassig halt, in immer starkerem
MaRe ausliest. Natlrlich muB3 sich bei einem solchen
Verfahren der Umfang der reichsbankfahigen
Wechsel auch bei den Privatbanken sehr verringern,
aber das heiBt doch nicht, dal die gesamte Kredit-
nachfrage abnimmt, sondern nur, da man Kunden,
die man vor dem Kriege fir absolut solide gehalten
hatte, heute, weil sie nicht mehr ,reichsbankfahig*
sind, mit Zinszuschlagen bedenkt. Verengt man
derartig den Kreis der erstklassigen Kreditnehmer,
so kann man freilich die Bankrate weiter herabsetzen,
ohne dal eine Vermehrung der zur Reichsbank ge-
langenden Wechsel eintritt: aber man sieht nicht
recht ein, welchen Vorteil die groRe Masse der Kredit-
nehmer, fur die sich der Zinssatz nach wie vor nach
Angebot und Nachfrage richtet, von einem solchen
Verfahren haben soll. Oder aber es wird beab-
sichtigt, jetzt weitherziger zu sein, dann ist ent-
gegen den Annahmen der Reichsbank, eben doch
m it einer Ausdehnung der Kreditnachfrage und des
Kreditumfangs zu rechnen.

Alles in allem scheint uns, daR in Zukunft der
Satz von 8 Prozent nur fir einen verhaltnismafig
kleinen Teil der gesamten Kreditnachfrage gelten,
der groRte Teil der Kreditnehmer — und zwar auch
solide Firmen — nicht einmal zu den 9 Prozent
Kredit bekommen wird, die man seitens der Reichs-
bank schon als zu hoch ansieht.

Jcc HTarfifats als RidjtfcfinuE fut Gen Ranffa®

Eine weitere Frage, die sich die Reichsbank an-
scheinend lGberhaupt nicht vorgelegt hat, ist die, ob
nicht gegenwartig der Zeitpunkt gekommen ist, in
dem sie bewul3t auf eine gewisse Selbstausschaltung
aus dem Kreditverkehr hinarbeiten muRte, wobei also
eine Senkung der wahren Marktrate unter die Bank-
rate in Kauf zu nehmen wéare. Eine solche Verrin-
gerung des Kreditvolumens der Zentralbank mag
prioatwirtschaftlich von Nachteil sein; aber die
Reichsbank ist die einzige Bank in der Volkswirt-
schaft, die verpflichtet und dank ihrer Monopol-
stellung in der Lage ist, privatwirtschaftliche Ge-
sichtspunkte zuriickzustellen. Eine solche Notwen-
digkeit zu ,bewuBter Selbstausschaltung” liegt dann
vor, wenn infolge groRBer Auslandskredite betracht-
liche Gold- und Devisenmengen ins Land stromen,
die, in Inlandsgeld verwandelt, die Kassen der Banken
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auffillen und den Geldmarkt verflissigen. Die Ge-
,a.r ,,e'ner voribergehenden Goldinflation, eines
uns liehen Konjunkturaufschrounges mit nachfol-

schroffen Rickschlag, wenn das Gold infolge
In andischer Preisiiberhdhung und passiver Zahlungs-
i anz wieder abstrémt, liegt dann nahe. Die Zen-

ra ank sollte dann durch Einschrankung ihres
re itvolumens — d. h. dadurch, daR sie ihre Satze
rotz Erniedrigung der Marktsatze hochhalt, — den

onjunkturaufschwung etwas abdampfen; dies hat
ur sie gleichzeitig den Vorteil, daB ihr Gold- und
evisenfonds anschwillt, daf also ein groBerer Bruch-
ei der umlaufenden Goldmenge gegen Gold und
, ,e"lsen ausgegeben ist und ein kleinerer auf dem
0 en Kreditwege. Die Zentralbank ist dann um
so esser gerustet, im Falle eines Goldabflusses und
Cr T)e*a\r einer Krise, gestitzt auf ihren vergréRBer-
en Reservefonds, der Wirtschaft durch Kreditermei-
erung zu Hilfe zu kommen.
ine solche Situation der relativ reichlichen Ver-
orgung des inlandischen Geldmarkts durch Gold-
Un E)evisenzufInB liegt heute vorl Dies ergibt sich
an eraus den Nachrichten Gber Auslandsanleihenein-
™a nus der Tatsache, daR sich der Reservefonds der
eichsbank im Laufe des Jahres 1925 um eine halbe
800 bai (wobei zu beachten ist, daR die
lill. Dawes-Anleihe Ende 1924 zwar schon in
cutschland, aber zum gréReren Teil noch nicht in
de " p verwandelt waren), und vor allem aus
mCli Entwicklung des Geldumlaufs, wie ihn unsere
a eile oben verdeutlicht. Der Umlauf an Noten,
iroguthaben und Rentenmark hat sich danach im

"a re 1925 um 400 Mill. erhéht, was um so bemer-
k t e r st, als eine gleichzeitige Einziehung von
Mill. Rentenmark mit entsprechender Ausdeh-

nuiig de8 Minzumlaufes stattgefunden hat. Selbst

1926'6n "Cm Dezember 1925 und dem 7. Januar
ist eine nicht unbetrachtliche Erweiterung um
im 180 Mill. zu verzeichnen gewesen.

n einer derartigen Situation ware sehr genau
zu erwagen gewesen, ob die Flissigkeit, die von
u en her hervorgerufen worden ist, nicht schon
An sic ungesunde Keime birgt; und ob die Reichs-
sch ,,In" ge("essen nicht einen Ausgleich dadurch

di a+ en masse’ daR sie nicht auch noch ihrerseits
rigerische Abundanz vermehrt.

"elddecmefaung fdjemt geplant uttfl Gamit Qerftfjicppung
flet IBirtfcfjaftfcife
,i *t Reichsbank ist leider von einer solchen aus-
ents?r11 611 E°btik weit entfernt. lhre friheren so
A C l!e en@n Anschauungen lber die Notwendig-
des 7Clalei Kreditrestrifciioii und einer Begrenzung
zu h K llnEsmitte]Umlaufs scheinen sich gewandelt
gar| a eu> der Reichsbankpréasident hat sich in Stutt-
dahini1  asc® aucb mR genlgender Deutlichkeit

Dermp? aUS"eS™>r° Cen’ er eine Zahlungsmittel-
Diese N far kem allzu groRes Unglick halte,
her f 6Ue, nscbauung widerspricht einmal den bis-
tende ?r Entschiedenheit betonten Preisabbau-

uzen, denn Geldvermehrung und Preisabbau
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sind 6konomisch wie psychologisch miteinander un-
vertragliche MaBnahmen; sie ist ferner allgemein
wirtschaftspolitisch deswegen sehr gefahrlich, weil sie
zu einer kunstlichen Milderung, d. h. im Grunde ge-
nommen nur einer Vertagung der Krise fuhrt und
den Auslese- und Umstellungsprozef3 der deutschen
Wirtschaft hemmt. Sie ist aber auch wahrungs-
politisch nicht unbedenklich; denn trotz der Hoff-
nung auf weitere Auslandskredite und weiteren
GoldzufluR, trotz der 2% Milliarden Reservefonds
der Reichsbank muf3} die Reichsbank bei der Labili-
tdt der deutschen Zahlungsbilanz gelegentlich mit
erheblichen Goldabflissen rechnen und hat keine
Ursache, die Passivitat unserer Zahlungsbilanz und
die Tendenz zum GoldabfluR durch eine auf Preis-
erh6hung hinauslaufende Geld- und Kreditpolitik
zu starken. DaR eine solche Vermehrung der Zah-
lungsmittelmenge auf dem Kreditwege, hat man
einmal damit begonnen, leicht erheblichen Umfang
annehmen kénne, zeigt der Umstand, daB allein die
an anderer Stelle naher geschilderte Umwandlung
der Golddiskontbank in eine ,Hypothekenbank" zu
einer Erweiterung des Zahlungsmittelumlaufs um
200 Mill. fuhren kann.

Die Folgen dieser allzugroRen Hilfsbereitschaft
der Reichsbank werden sich wahrscheinlich nicht in
naher Zukunft zeigen. Es ist durchaus mdglich, daB
alle Anspriche, die die Passivitat der Handelsbilanz
— diese selbst eine Folge der heutigen Geld- und
Kreditsituation! — an den Reservefonds der Reichs-
bank stellt, durch immer starkere Goldzuflisse aus
Auslandsanleihen kompensiert werden. Aber ein-
mal wird die Bilanz aus den Ausléandsanleihen fur
Deutschland passiv werden, und schon an einem
fruheren Zeitpunkt wird ihr Aktivum nicht mehr
zur Deckung des Handelsbilanzdefizits ausreichen.
Je freigebiger die Reichsbank heute in ihrer Kredit-
gewahrung ist, oder sagen wir genauer, je weniger
sie einer Verringerung ihrer Kredite ruhig Zusehen
zu kdnnen glaubt, in desto starkerem MalRe wird sie
dann zur Sicherung der deutschen Wahrung ihre
Kredite wieder drosseln missen.

Und das ist das eigentlich Bedenkliche an ihrer
jetzigen Politik. Es ist eine Politik, die &auBerlich
mit kleineren Erwéagungen, die sich auf eine zu-
fallige Lage des Geldmarkts stitzen, gerechtfertigt
wird und ganz auBer acht zu lassen scheint, dafR
es in den letzten Jahren immer starker als Auf-
gabe der Zentralbanken erkannt worden ist, auch
eine Politik der Konjunkturregulierung zu treiben.
In Wahrheit aber steckt offensichtlich gerade eine

Das Inhaltsverzeichnis fir den 2. Halbjahrsband
1925 wird dem letzten Januarheft beiliegen.

Die Einbanddecken fir den 2. Halbjahrsband
1925 gelangen in dieser Woche zum Versand.

Diejenigen unserer Bezieher, die bisher noch
keine Einbanddecken bestellt haben, es aber noch
nachzuholen winschen, bitten wir aus technischen
Grinden um maoglichst umgehende Mitteilung.



68 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Konjunkturabsicht dahinter, und die unzutreffen-
den Argumente, die sich auf den Geldmarkt be-
rufen, sind nur vorgeschitzt. Das gefahrliche die-
ser besonderen Art von Konjunkturpolitik aber ist,
dalR sie nicht langfristige Entwicklungen im Auge
hat und nicht gesunde wirtschaftliche Ziele, son-
dern daR sie nur einer Augenblickskonstellation
dient, mit Wirkungen, die in weiterer Folge sogar
schadlich zu werden drohen. Ohne Zweifel ist die
Reichsbank der wirtschaftlichen Krise gegentuber
schwach geworden. Und obwohl diese Krise inner-
lich schon Milderungstendenzen aufweist, obwohl
also die bisherige Haltung gerade jetzt gerecht-
fertigt zu werden begann, fahlt sie nicht mehr die
Kraft, auch das letzte Stiick Weges stark zu blei-
ben und legt eine ,Erholungspause“ ein. Das ist
ein Gedanke, der auf den ersten Blick erwagens-
wert scheint, den man bei naherer Uberlegung aber

Nr. 3

doch nicht billigen kann. Denn der Riuckschlag,
der eines Tages doch nicht wird vermieden werden
kénnen, wird zu viel scharferen Komplikationen
fuhren als jetzt noch zu erwarten gewesen ware,
die Erfahrung zeigt — es ist ja schon einmal ver-
sucht worden! — dalR solche Unterbrechungen den
Ubeln wieder neue Méglichkeiten schaffen, sich
einzunisten, und daBR ein schon milder werdender
Kampf spaterhin mit ungemilderter Wucht wieder
aufgenommen werden muf3. Vor dem letzten Stick
eines schwierigen Weges soll man sich nicht noch
einmal zur Rast niedersetzen, der letzte Marsch
wird dadurch nur um so schwerer. Aber da die
Reichsbank nun einmal das Signal dazu gegeben
hat, wollen wir hoffen, daR die deutsche W irt-
schaft, die sich ja zaher gezeigt hat als die weit-
gehendste Phantasie voraussehen konnte, auch diese
neue Gefahr wieder Gberwinden wird.

UeaitUigung Gec BEdd 3nalecdijooung

Uott Pcofefloc d ¢ Alfred Jitajic<M 5ttim

Da die Versicherungsgesellschaften infolge der hohen Zinssatze fiir die bei
ihnen eingehenden Pramiengelder jetzt viel hohere Zinsen erhalten als vor
dem Kriege, wird in weiten Kreisen eine entsprechende ErméaRigung der

Pramiensatze verlangt.

Diese ErmafRigung erfolgt aber in den meisten Féllen
bereits schon auf dem Wege der Gewinnbeteiligung.

Fur eine durchgreifende

Verbilligung der Pramien kommen ganz andere Momente in Frage, die zum
Teil auf dem Gebiete der Rationalisierung der Betriebe liegen.

Bei der Berechnung der Lebensversicherungs-
pramie spielt bekanntlich der Zinssatz eine nicht un-
bedeutende Rolle. Wahrend dieser in der Vorkriegs-
zeit durchweg den niedrigen Stand von 3% bis 4%
aufwies, hat er sich in der Nachkriegszeit verdoppelt
bis vervierfacht. Dessen ungeachtet sind die deut-
schen Lebensversicherungspramien fast ausnahmslos
unverandert geblieben. In weiten Kreisen des an der
Versicherung interessierten Publikums halt man diese
Tatsache fiir eine Rickstandigkeit oder Ungerechtig-
keit und ist der Auffassung, da die Versicherungs-
gesellschaften fur die bei ihnen eingehenden Pramien-
gelder sehr viel héhere Zinsen erhalten als ehemals,
so ware eine entsprechende Herabsetzung der Pra-
miensatze angebracht.

Nachdem unlangst das Reichsaufsichtsamt fir
PrivatoerSicherung als die zustandige Uberwachungs-
stelle fir alle im Reichsgebiet tatigen Lebensver-
sicherungs-Unternehmungen in einem offiziellen
Rundschreiben bekanntgemacht hat, dalR es die An-
wendung eines rechnungsmafigen ZinsfuBes bis zu
4\? % genehmigen werde, sind, wie aus einer ganzen
Reihe von AuRerungen hervorgeht, die Geister noch
mverwirrter geworden. Man versteht es nicht, daR bei
einem offiziellen Diskontsatz von bisher tber 8% und
nicht selten noch viel hdoheren Zinssatzen eine zu-
standige fachtechnische Reichsbehdrde, deren Sach-
verstandnis anzuzweifeln man keinen AnlaR hat, den

fur die Pramienberechnung zulassigen Zinssatz ledig-
lich um V% gegentber der Vorkriegszeit zu erhdhen
beschlieRt.

Und doch erscheint diese Maliregel richtig, und
zum mindesten die Uberwiegende Mehrzahl aller
Lebensversicherten erleidet hierdurch keine Benach-
teiligung. Wenn man das in weiten Kreisen bisher
nicht eingesehen hat, so ist dies durchaus begreiflich,
denn die Lebensversicherungstechnik gehért nicht zu
den popularen Wissensgebieten.

Um die Situation aufzuklaren, ist zunéachst der
Hinweis darauf erforderlich, daR wenigstens bei
vielen Lebensversicherungs-Unternehmungen sowohl
Policen ohne wie mit Gewinnbeteiligung der Ver-
sicherten ausgegeben werden. Bei Gegenseitigkeits-
vereinen, bei welchen die Versicherten Vereinsmit-
glieder sind, ist deren Gewinnbeteiligung etwas
Selbstverstandliches, bei Aktiengesellschaften, bei
denen eigentlich der Gewinn den Unternehmern, also
den Aktionaren, zufallen muRte, ist die Gewinnbetei-
ligung der Versicherten aber gleichfalls allgemein
tblich.

Die Versicherungspolicen mit Gewinnanteil Uber-
treffen ihrer Zahl nach bei weitem die Policen, bei
denen eine Gewinnbeteiligung der Versicherten nicht
stattfindet. Eine groBe Anzahl Gesellschaften geben
Policen der letztgenannten Art Gberhaupt nicht aus.
Schon hieraus geht hervor, dal der in der Pramie,
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Reiche dem Versicherungsnehmer abverlangt wird,
a so in der Bruttopramie, zum Ausdruck gelangende
erkaufspreis durchaus nicht die wirklichen Kosten
er Lebensversicherung darstellt, bzw. darzustellen
raucht. Unter normalen wirtschaftlichen Verhéalt-
nissen wenigstens, also etwa unter denen der Vor-
riegszeit, konnte die lUberwiegende Mehrzahl aller
ersicherten damit rechnen, daR die tatsachlichen
osten der Lebensversicherung, sei es durch An-
wachsen der Versicherungssumme, sei es durch Er-
maRigung der spateren Beitragszahlungen oder eine
andere Art der Gewinnausschittung mehr oder
minder gegeniber den tarifmafigen Bruttopramien
verringert wurden. Die gegenwartig mit Gewinn-
beteiligung Versicherten haben also bei Fortdauer der
ohen Zinssatze die begriindete Aussicht, eine Er-
maRigung der gegenlber der Vorkriegszeit unver-
anderten Tarif-Bruttopramien auf dem Umweg Uber
ie Gewinnbeteiligung zu erhalten. Wenn diese Er-
mafRigung von den Versicherungsgesellschaften nicht
schon von Beginn der Versicherung ab durch Herab-
setzungderTarif-Bruttopramien gewahrtwird, sohangt
ms mit der UngewiRheit der Zinshohe und der allge-
meinen langen, haufig sehr langen, mdglicherweise
cnenslanglichen Dauer der Lebensversicherungsver-
rage zusammen. Denn so wenig wie die Versiche-
rungsnehmer wissen die Versicherungsgesellschaften,
im Laufe der néchsten Jahre und Jahrzebnte der
Jssatz sich gestalten wird. Er kann ziemlich un-
verandert bleiben, moglicherweise sogar steigen, aber
er kann auch wieder auf den niedrigen Stand der
orkriegszeit heruntergehen oder sich wenigstens
m nahern. Ausgeschlossen ist es sogar nicht, dal
er "wahrend des Laufes einer Police noch niedriger
Wird, als er friher war. Wirde also, wie die Forde-
rung vieler Versicherungsnehmer lautet, der Bestand-
ei der Bruttopramie, fur welchen der Zinssatz von
esonderer Bedeutung ist, ndmlich die Nettopramie,
fu der Grundlage des momentanen hohen Zinssatzes
erechnet werden, so ware es nicht ausgeschlossen,
fa der Verkaufspreis der von den Versicherungs-
gesellschaften gebotenen ,Ware“, der Policen, schon
mmh kurzer Zeit sich als zu gering herausstellen
urde, die aus den Pramienzahlungen gebildeten
eckungskapitalien rechnungsméafig zu niedrig wur-
cn und das ganze finanzielle Fundament der Ver-
SC erungsunternehmungen ins Wanken kdme. Nicht
uur wirde dann kein Gewinn erzielt, sondern aus
er,VereinMarlOn Gewinnbeteiligung der Versicherten
hei Cne " erus”eteiligung werden, wenn nicht
61 Sinkenden Zinsful? eine Prdmienerh6hung vorge-
a|X"~nien wirde. Die groBe Mehrzahl der Versicherten
er zieht, wie die Erfahrung zeigt, einer in dieser

N eise variablen Tarifpramie die nominell feste
an pramie vor, héchstens modifiziert durch etwaige
ewinnausschittung. Gerade diejenigen, welche
udauern eines hohen Zinssatzes in Zukunft
erzeugt sind, missen mit der herrschenden Art der
enaufbringung fur ihre Lebensversicherung sich

son ers einverstanden erklaren, weil die Gewinn-
ei igung mehr als eine absolute Pramienermali-

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 69

gung ihnen die Berlcksichtigung der etwaigen
hdéheren Zinsertragnisse automatisch und elastisch
gewabhrleistet.

Wer aber nicht an den Fortbestand oder gar die
Steigerung des hohen Zinssatzes glaubt, sondern mit
dem Gegenteil rechnet, wird die Form der Ver-
sicherung ohne Gewinnbeteiligung vorziehen, denn
hier fallt jede Modifizierung der vom Versiche-
rungsnehmer zu zahlenden Tarifpramie wahrend
der ganzen Vertragsdauer weg. Mag die Gesell-
schaft hohe oder niedrige Zinsertragnisse haben, es
bleibt hierdurch die Leistung des Versicherungs-
nehmers unbeeinflufRt. Aber wer auf Gewinn-
beteiligung verzichtet, braucht nur eine geringere
Tarif-Bruttopramie zu zahlen, als wer sich Gewinn-
beteiligung zusichern lat! Denn es ist eine Eigen-
timlichkeit der Lebensversicherung, daR bei den
mit Gewinnbeteiligung abgeschlossenen Policen ein
Zuschlag erhoben wird, der entsprechend verzinst,
bei der Gewinnbeteiligung, sofern Uberhaupt eine
solche stattfindet, mit zur Riuckzahlung gelangt.
Wer keine groBen Gewinne erwartet, die Ubrigens
nicht nur aus einer den rechnungsmafigen Zinssatz
Ubersteigenden Einnahme, sondern auch u. a. aus
einer ginstigeren als der rechnungsméBigen Sterb-
lichkeit sich ergeben konnen, wird die dividende-
lose Versicherung vorziehen und durch den Rabatt,
den er dann auf die fur Policen mit Gewinnbetei-
ligung giltigen Pramien erhalt, gewissermalRen einen
,Gewinn®“ diskontieren. Die Preise fur die gewinn-
freien Policen durfen Gbrigens auch ohne Erhéhung
des Nettoprainien-Zinssatzes schon durch den W ett-
bewerb der Versicherer eine Verringerung erfahren.
Nichts aber ist weniger zu empfehlen, als dafl} sich
ein Versicherungsnehmer lediglich durch die Billig-
keit der Pramie bei der Wahl der Gesellschaft leiten
lant.

Nach diesen Darlegungen kénnte man es ver-
stehen, wenn das Reichsaufsichtsamt eine Erhdhung
des alten rechnungsmafigen Zinssatzes Uberhaupt
abgelehnt hatte, eine Forderung, die vielleicht von
der Uberwiegenden Mehrzahl der Versicherungs-
praktiker vertreten wird. Wenn das Amt nach An-
hdérung des Versicherungsbeirates eine geringe Er-
héhung zugelassen hat und als Motiv hierfir an-
gibt, daR es den Versicherungs-Gesellschaften die
Moglichkeit geben will, ,niedrigere Nettopramien
zu berechnen und den auf einen allgemeinen Preis-
abbau gerichteten Bestrebungen der Reichsregierung
auf dem Gebiet der Lebensversicherung durch eine
weitere MaBnahme zu entsprechen”, so ist freilich
zu befirchten, daR diese lobenswerte, gute Absicht
keinen nennenswerten Effekt haben wird, so wenig
wie die uUbrigen Preisabbauaktionen der Regierung,
bei denen die Versprechungen jedenfalls sehr viel
groRBer gewesen sind als die Erfolge. Ganz andere
Momente, die z. T. auf dem Gebiet der Rationali-
sierung der Betriebe liegen, kommen fir eine durch-
greifende Verbilligung in Frage. Auf eine beson-
dere Mdglichkeit, namlich die Kollektiv-Lebensver-
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Sicherung, ist in den Spalten dieser Zeitschrift be-
reits naher hingewiesen worden (Jahrg. 1, Heft 42).
Es soll Gbrigens nicht verschwiegen werden, dal3

ein fihrender deutscher Versicherungsmathema-
tiker, Dr. Hockner (in der Zeitschrift fir Ver-
sicherungswesen, 1926, Nr. 1)), die erwahnte MalR-

regel des Reichsaufsichtsamtes sehr scharf kritisiert
und sogar die wohl lbertriebene Meinung vertreten
hat, daR die Zulassung, selbst der maRigen Er-
hohung des RechnungszinsfuRes ein ,aus Sicher-
heitsgriinden sogar bedenkliches Mittel* sei. Auch
ein anderer bekannter deutscher Versicherungs-
mathematiker, Dr. Liebetanz, hat (in Nr. 1 der Zeit-
schrift fir die gesamte Versicherungs-Wissenschaft)
zu der Frage des rechnungsmafigen ZinsfulRes teils
kritisch, teils mit Gegenvorschlagen Stellung ge-
nommen. Aber weder seine, noch die HoOckner-
schen interessanten Reformprojekte haben bisher
viel Anklang gefunden. Doch die Diskussion wird
um so mehr weitergehen, als in der englischen

Lebensversicherung eine Herabsetzung der Tarif-
Bruttopramien im Gange ist. Das der Erforschung
der Lebensversicherungstechnik dienende Londoner
Institut hat wissenschaftliche Untersuchungen Uuber
die Ergebnisse des Geschaftsverkehrs der Lebens-
versicherung im letzten  Jahrzehnt angestellt.
Liegen die Endresultate auch noch nicht vor, so
kann doch jetzt schon konstatiert werden, daR die
zunehmende Rentabilitat der Kapitalsanlage, die
Abnahme der Sterblichkeit und die Verringerung
der Verwaltungskosten, welche in den letzten
Jahren zu verzeichnen gewesen sind, eine Pramien-
herabsetzung in England ermdéglichen. Doch auch
hier ist zu beachten, dall diese glnstigeren Verhalt-
nisse den mit Gewinnbeteiligung Versicherten, auch
wenn keine Reform erfolgt, ohne weiteres zugute
kommen. NutznieBer des Preisabbaus der englischen
Tarife wird also nur die auch in England verhalt-
nismaRig geringe Zahl der dividendelos Versicherten
sein.

IkgiftetyJifanOtxifjt adec -OirijccungsubiRcdgnung?

Oon 3c. Ricfiocd Rofendotff/ Rcdjtsantoalt und Uotac 31 Oerlin

Da das llaustpfand, die einzige dem BGB bekannte Art der Verpfandung
von beweglichen Sachen, zur Sicherung von Krediten groReren Males unge-
eignet ist, hat sich der Verkehr die Sicherungsibereignung ah Ersatz ge-
schaffen, die allerdings nach aulen weniger in Erscheinung tritt als es im

Interesse der Verkehrssicherheit liegt.

Einem Registerpfundrecht an beweg-

lichen Sachen wiirden aber dieselben Mangel anhaften, da aus dem Register

weder Eigentumsvorbehalte

noch das

Gesamtvermdgen ersichtlich sind.

Andererseits sind die ausléandischen Glaubiger deutscher Unternehmer an die
Sicherungsibereignung gewdéhnt und wirden das Registerpfandrecht vorlaufig
kaum als gleichwertige SicherungsmaRBnahme ansehen.

Der Zentralverband des Deutschen GroRhandels,
hat beim Reichsjustizministerium den Antrag ge-
stellt, das Registerpfandrecht in das deutsche*
Recht einzufihren. Die herrschende Kreditnot er-
heische f ormen der Kreditsicherung, welche einfach
zu handhaben seien, unndtige Beeintrachtigungen
der geschaftlichen Dispositionen des Schuldners ver-
mieden, andererseits den Glaubigern die Einsicht-
nahme in die Vermdégenslage des Schuldners er-
mdglichten und unlautere Machenschaften tunlichst

verhinderten. Die Sicherungsibereignung erfille
diese Voraussetzungen nicht, ebensowenig das
Faustpfand.

DaR die Krisis, in der sich die deutsche W irt-
schaft seit mehr als einem Jahre befindet, zu
einem wesentlichen Teile eine Kreditkrise ist, wird
niemand bestreiten. Der Zentralverband des
Deutschen GroRRhandels dirfte auch uneinge-
schrankte Zustimmung erfahren, wenn er sagt, dal
einem gesteigerten Kreditbedirfnis eine Einschran-
kung der Kreditméglichkeiten gegeniberstehe.
Ebenso richtig ist, daB die Immobiliarkredite durch
die Gesamtwirtschaftslage auf dem Grundsticks-
markt und ganz besonders durch gesetzgeberische
Eingriffe der Kriegs- und Nachkriegszeit aufs

AuRerste eingeengt sind, und daR deshalb der Real-
kredit auf Mobilien in den Vordergrund tritt.

Auch dariber besteht wohl kein Streit, daR das
Faustpfand die einzige Art der Verpfandung von
beweglichen Sachen, die das deutsche birgerliche
Recht kennt, zur Sicherung von Krediten grofReren
AusmafRes ungeeignet ist; denn die wirksame Pfand-
bestellung setzt die unmittelbare Besitziibertragung
der Pfandsache auf den Pfandglaubiger allein oder
zum mindesten die Ubertragung des Mitbesitzes der
Pfandsache an den Pfandgldaubiger voraus. Der
Pfandschuldner ist also nicht in der Lage, die ver-
pfandeten Sachen zu benutzen, und kann daher
nur solche Gegenstande verpfanden, die er in
seinem Betriebe entbehren kann, oder er muR in
jedem einzelnen Falle in einem umstandlichen Ver-
fahren die augenblicklich notwendig gewordene
Herausgabe verpfandeter . Gegenstande erwirken.
Die Bestellung eines Faustpfandes, die fir den
Glaubiger zwar ausreichende Sicherheit bietet, ist
deshalb wegen der fiir den Schuldner unertraglichen
Schwierigkeiten ungebrauchlich und in der Wirt-
schaft unbeliebt.

Die Praxis hat sich deshalb sehr bald nach dem
Inkrafttreten des Birgerlichen Gesetzbuches eine
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Lrsatzform geschaffen, die nach anfanglichem
Schwanken heute von der gesamten Rechtsprechung
unter Fihrung des Reichsgerichtes unumschrankt
als rechtsgiltig anerkant wird, die Form der Siche-
rungsibereignung.

Gegen diese Rechtsfigur richten sich in erster
Linie die Angriffe derjenigen Kreise, welche die
Einfuhrung des Registerpfandrechtes verlangen.
Die Form der Sicherungsubereignung habe sich
»hinten herum*® eingeschlichen, und es sei dadurch
em Zustand geschaffen worden, den der Gesetz-
geber des BGB. unter allen Umstanden habe ver-
meiden wollen. Es seien alle jene MiRstande ein-
getreten, die der Gesetzgeber habe verhindern
wollen. Die Sicherungsibereignung fuhre einmal
dazu, daB das juristische Mittel weitergehe als der
wirtschaftliche Zweck. Da sie verborgen bleibe,
werde meist mehr Ubertragen, als fir den Siche-
rungszweck erforderlich sei. Es sei klar, daR in
einer Zeit, in der die kaufmannische Soliditat der-
artig gesunken sei, wie dies heute allenthalben fest-
gestellt werden misse, betrigerische Manipulationen
an der Tagesordnung seien. Aber auch wenn nichts

nlauteres geschahe, so stehe doch der Glaubiger,

r nach erfolgter Sicherungsibereignung Kredit

wahrt habe, wenn es zum Zusammenbruch komme,

r der ihm vollig neuen Tatsache, daR die Haupt-

rte des Schuldners seinem Zugriff entzogen seien.

In diesen Einwendungen wird also nicht be-
hauptet, daB ein Glaubiger, der sich durch Uber-
eignung gesichert hat, Gefahr laufe, Verluste zu er-
leiden, und eine solche Behauptung ware auch nicht
richtig, denn bei einer sorgfaltigen Durchfihrung
der Sicherungsibereignung mit ihren Erfordernissen
einer gesonderten (bersichtlichen Lagerung, der
Kennzeichnung der lGbereigneten Gegenstande, einer
genauen getrennt gefihrten Verbuchung, einer regel-
tna(iigen Bestands-Ubermittiung unter Nachweis
der Zu- und Abgange und einer ausreichenden Sach-
versicherung der Sicherungsbestidnde sowie bei einer
sorgsamen Uberwachung mittels h&ufiger Revisionen
wird die Veruntreuungs- oder Betrugsgefahr auf ein
Minimum beschrankt.

Andererseits wird durch die Sicherungsiber-
eignung auch dem Schuldner nichts Unbilliges zu-
gemutet. Dagegen, daR der Kreditgeber die Siche-
iungsibereignung fir seine Zwecke miRbraucht, ist
er dadurch geschitzt, daR er den Besitz der Uber-
eigneten Gegenstande behélt, und dal, wenn der
Kreditgeber einen Herausgabe-Anspruch an den
Ubereigneten Gegenstanden Uber das Mal hinaus
geltend macht, das ihm auf Grund des Kreditver-
trages zusteht, der Schuldner sich dem Kreditgeber
gegeniber mit Erfolg darauf berufen kann, daB3 er

unter diesen Umstanden nach wie vor zum Besitze
berechtigt ist.

Im dbrigen wird der Schuldner durch die oben
au gefihrten Erfordernisse der Sicherungsibereig-
nung der besonderen Lagerung, Verbuchung, Kenn-
zeichnung, Meldung und Versicherung in seinem Ge-
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schaftsgebaren um so weniger beschrankt, je besser
die Formen der Sicherungsibereignung durchorga-
nisiert und den Bedirfnissen des einzelnen Falles
angepalt werden, und je besser die kaufméannische
Organisation des belasteten Unternehmens U(ber-
haupt eingerichtet ist. Man kann sagen, daR die
modernen Sicherungsvertrdge, bei denen die Siche-
rungsibereignung die Hauptrolle spielt, die be-
quemsten und besten Kreditmoglichkeiten gewéah-
ren, die zur Zeit denkbar sind. Durch Einfihrung
des Registerpfandrechtes kdonnte in dieser Hinsicht
nur eine Verschlechterung und keine Verbesserung
eintreten, denn daR die Einfihrung des Register-
pfandrechtes schon durch die Hinschiebung einer
neuen Behorde fir Kreditgeber und Kredithehmer
mit besonderen Schwierigkeiten verknipft sein
wird, liegt auf der Hand.

Noch steht nicht fest, welche Form das Register-
pfandrecht im einzelnen erhalten soll, aber selbst
wenn man die Eintragung ins Register so einfach
wie mdglich gestaltet und die Formvorschriften auf
ein Minimum beschrankt, so bleiben die Schwierig-
keiten gro genug, um fir die Wirtschaft auBer-
ordentlich hinderlich zu sein. Bei einer Bestellung
des Registerpfandrechtes an einzelnen Gegenstanden
wird die notwendige Individualisierung und Identi-
fizierung der verhafteten Gegenstiande den groRten
Schwierigkeiten begegnen, und wenn die Pfand-
sache von Dritten erworben wird, scheinen mir diese
Schwierigkeiten kaum {berwindbar. Wie soll
schlielich der lastenfreie Erwerb durch gutglaubige
Dritte geregelt werden? Man kann meines Erach-
tens unmaoglich von jedem Erwerber einer Sache
verlangen, daR er sich erst beim Pfandregister
daruber orientiert, ob die Sache auch nicht mit einer
Mobiliarhypothek belastet ist. Wenn man den
Rechtsverkehr nicht vdéllig lahmlegen will, mul3 es
dabei bleiben, daR der gutglaubige Erwerber die
Sache lastenfrei erwirbt. Der Pfandglaubiger wirde
also trotz seiner Mobiliarhypothek leer ausgehen.

Der Zentralverband des Deutschen GroRhandels
scheint die Einfihrung einer Mobiliarhypothek an
Einzelsachen auch nicht zu befirworten. Zum min-
desten verkennt er die Bedenken nicht, die hiergegen
sprechen. Auch die sehr bedenkliche Bestellung
einer Hypothek am ganzen Vermoégen wird von ihm
nicht erwadhnt. Sein Antrag geht vielmehr dahin,
neben dem Faustpfand die Mobiliarhypothek an
Sachgesamtheiten zuzulassen.

lhre Benutzung soll dem, Kaufmann und dem Klein-
gewerbetreibenden wie dem Landwirt offenstehen. Der
Abschlu’ 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 Geschafts-
abschluR abhangig. Das Pfandregister wird beim Amts-
gericht des Sitzes der Hauptniederlassung gefihrt, unter
entsprehender Mitteilung an die Registergerichte von
Zweigniederlassungen. Die Einsicht in das Pfand-
register steht jedermann offen. Eine Veréffentlichung
der Eintragung in das Pfandregister findet nicht statt.
Die Vorschriften Uber den gutglaubigen Erwerb von
Rechten bleiben unbertuhrt. Mit Einfihrung der Mo-
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biliarhypothek ist die Sicherungsiibereignung zu ver-
bieten.

Die Erfahrungen, welche man mit der Siche-
rungsibereignung von Warenlagern gemacht hat,
haben gezeigt, daR bei der Verhaftung von Sachge-
samtheiten, insbesondere von Warenlagern, vor-
nehmlich bei industriellen Betrieben, aber auch
bei reinen Handelsunternehmungen, die Arten der
verhafteten Gegenstande haufig aus Betriebsnotwen-
digkeiten geandert werden missen, sei es, dal3 die
Rohstoffe oder Warenlager je nach den Auftragen
oder dem Saisonbedurfnis eine andere Zusammen-
setzung aufweisen, oder daR der Ort der Lagerung
gewechselt werden mul3. Es gibt Betriebe, bei denen
aus diesen Grinden die Sicherungsiibereignungsver-
trage beinahe jede Woche geandert werden mussen.
Nicht anders wiirde es nach Einfihrung des Register-
pfandrechtes sein, nur dal dann genau so haufig
die Behorde in Anspruch genommen werden mufte,
wobei Verzégerungen nach den Erfahrungen, die
man im Hypothekenverkehr und bei Zwangsvoll-
streckungsmafBnahmen gemacht hat, unvermeidlich
waren. Selbst wenn das Registergericht die Einzel-
heiten des Pfandbestellunggeschéftes nicht beurkun-
den wiirde, so mif3te die Registereintragung immer-
hin auf die Pfandbestellungsvertrage und deren
laufende Anderung hinweisen. Selbst hierzu wiirde
wohl ein ausgebauter Behérdenapparat erforderlich
sein, durch den der Wirtschaft neue Lasten und
Kosten aufgebiirdet werden. Vielleicht kdnnte man
sich damit abfinden, daR eine einmalige Eintragung
eines Vermerkes in das Pfandregister stattfindet, in
welchem auf den Pfandvertrag und zugleich auf
etwa folgende Anderungen hingewiesen wird, und
die Beteiligten im U(dbrigen nichts weiter zu tun
hatten, als die Pfandvertrage dem Registergericht zu
den Akten einzureichen, wo sie jedermann zur Ein-
sicht zuganglich sind, ohne daB es weiterer Inan-
spruchnahme der Behorde in jedem einzelnen Falle
bedirfte.

MaRBnahme ab-
erreicht

Man konnte sich mit dieser
finden, wenn hierdurch tatsachlich das
wirde, was offenbar in erster Linie durch die Mo-
biliarhypothek angestrebt wird, der Schutz der
nicht gesicherten Glaubiger vor Verlusten. Dies
wird jedoch auch durch das Registerpfandrecht
nicht erreicht, zum mindesten nicht in hoherem
MaRe als durch die Sicherungsibereignung. Wenn
sich jemand bei Kreditgewahrung vor Verlusten
schitzen will, so muBB er sich Uber die Verhéaltnisse
des Schuldners orientieren und der Schuldner wird
dem groBen Kreditgeber die Einsicht in sein Unter-
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nehmen nicht verweigern kénnen. Der aufmerk-
same Kreditgeber, der sich die Bicher und Bilanzen
des Unternehmens vorlegen l|aRt, sieht sofort, an
den Vermerken in den Bichern und an den sonsti-
gen Merkmalen der Sicherungsibereignung, die
oben aufgefihrt worden sind, daR Sicherungen
anderer Glaubiger vorgenommen worden sind und
er wird den Schuldner veranlassen, ihm Rede und
Antwort zu stehen. Derjenige Kreditgeber aber,
der einen Einblick in das Unternehmen des Schuld-
ners nicht erhéalt, wird auch durch die Einsicht in
das Pfandregister nicht feststellen kénnen, ob der
Schuldner noch kreditwiirdig ist oder nicht, denn
einerseits gibt auch das Pfandregister die Héhe der
Belastungen nur unvollkommen wieder, weil etwa
gemachte Eigentumsvorbehalte und gesetzliche
Pfandrechte aus dem Register nicht ersichtlich sind,
und der Kreditgeber kennt andererseits auch nicht
das Gesamtvermodgen des Schuldners, wahrend sich
doch erst aus dem Verhaltnis von Belastung und Ge-
samtvermogen die Kreditwirdigkeit ergibt. Immer-
hin mag es fur viele Kreditgeber wertvoll sein, aus
dem Pfandregister ohne Mihe wenigstens ersehen
zu kénnen, daR Uberhaupt eine Belastung vorliegt.

Ausschlaggebend fir die Ablehnung des Re-
gisterpfandrechtes scheint mir jedoch die Rucksicht
auf das Ausland. Man wende nicht ein, dall gerade
im Auslande das Registerpfandrecht eine bekannte
Einrichtung sei. Die Erfahrungen, die man im
Auslande mit dem Registerpfandrecht gemacht hat,
sind durchaus nicht besonders ermutigend. MaR-
gebend ist aber, daR die groBen Auslandskredite
fast ausnahmslos durch Sicherungsibereignungen
gesichert worden sind. Man zerstért die Grundlage
des Auslandskredites, man weckt das MiBtrauen des
auslandischen Geldgebers, wenn man neue Un-
ruhe in die Rechtsformen der Kreditsicherung hin-
eintragt. Durch die Erscheinungen der Inflationszeit
ist der Auslander miBtrauisch gegen das deutsche
Geschafts- und Rechtsgebaren geworden, erwird nur
sehr schwer, vielleicht gar nicht einsehen, dalR sein
Interesse durch Bestellung von Registerpfand-
rechten ebenso gesichert ist wie durch die bisherige
Form der Sicherungsibereignung, die er jetzt kennt.
Es erscheint auBBerordentlich bedenklich, gerade in
unserer Krisenzeit Rechtsinstitute abzuschaffen, die
eine lange aufsteigende Entwicklung hinter sich
haben zugunsten einer neuen, in ihren Auswirkun-
gen noch nicht bekannten und nicht lbersehbaren
Rechtsform. Unsere Aufgabe kann es nur sein,
etwaige Auswiichse und MiRbrauche durch Kritik
und Aufklarung zu beseitigen.
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Reifte Ooc 3<mitfd)cn Haiffctfenbanf

c °n als die Krisis der Landbundgenossen-

T f21n geworden war, wurde von Kreisen, die
ein enossenschaftswesen und seinem organisato-
nsc en Aufbau ferner stehen, die Beflirchtung aus-
gesprochen, daRR das ganze landwirtschaftliche Ge-
nossenschaftswesen nicht mehr lebensfahig sei. Die
augenblicklich noch ungeléste Krisis der Deutschen
dlU eisenbank schien zunachst diese Beflirchtungen
u estatigen. Dem ist jedpch nicht so. Das Institut ist
uir urch unzulassige Kreditgeschafte einiger Vor-
Mitglieder, Geschafte, die auRerhalb des durch

a ut und Geschaftsordnung umschriebenen Rah-
mens genossenschaftlicher Betatigung liegen, in eine
Alf+Wrer” e Sera-ien> von denen jedoch ihre
n .lanare, also der genossenschaftliche Unterbau im
zj6101 Zunackt nicht betroffen sind. Mit dem Prin-
flp es landwirtschaftlichen Genossenschaftswesens
a der fall gar nichts zu tun, was wohl schon dar-
Ms erhellt, daR einzelne Personlichkeiten, wie Diet-

IC * “eehnann und Schwarz jetzt aus dem Vorstand
entfernt werden.

Allerdings wird man den Vorfall fir geeignet
a en, den Privatbanken Agitationsstoff in ihrem
Kart!» gegen die 6ffentlichen und halbdffentlichen
qOq arrenzinstitute zu bieten. In den Archiven der
eit0 Banken wird schon jetzt jedes Fehlgeschaft
ner Sparkasse, Girozentrale oder Genossenschafts-
n registriert und das so gesammelte Material bei

de gllr,elegendieit in die Diskussion geworfen. Es ist
8 aB n°twendig, darauf hinzuweisen, da3 die Fehl-

ihre ~er BaiHeisenbank nur zum geringsten Teil
daBl*" ei*enen Initiative entsprungen sind, sondern
[ er groRere Teil von Angehdrigen des privaten

kl n lersiandes begonnen wurde, die auf einem un-
tref1611 dber Unterdirektoren und Bodrsenver-
sch er, er Baiffeisenfaank oder ihrer Tochtergesell-

sclrf/ ~ACr ~>eutsctLen Landmannsbank, Genossen-
jild 1 sgeMer vor ihren eigenen Wagen spannten,

ihr e leaungen, die zwischen diesen Bankiers und
- reunden bei der Raiffeisenbank bestanden,
die Cn aacBgePrift werden, denn manche Geschafte,
aichtT af” e tarnen, siad so unverstandlich, daBR sie
. eic *a”s gutglaubig anerkannt werden kdénnen,
durcl aUrverMus™e wurden bekanntlich verursacht
Dam f aS,,"esch ft tu Aktien der Ostpreullischen

erster ToO/ roi SCl/leret* Verantwortlich dafir ist in

die v. mie d*e BerBner Bankfirma Richard Schreib,
Uberse”0 den Aufkauf begann, dann, soweit sich
benem k1 a den autgekauften Posten zu getrie-
scheint Baiffeisenbank {bertrug. Diese

forte-e<de+a+ er<Bngs spaterhin noch die Treibereien

den Ve u laBen> so daB die Aktien zeitweise zu
rechnete w a Cn Papjereu der Berliaer Bdrse
MairW K+ as spater mit der zusammengekauften

tisker-Ei)iso”C & i er*nnert an die Barmat- und Ku-

an auslandis T’ waS unBeBsame Engagement wurde
werHr Bupitalisten verauBert, der Gegen-

"* abel ™” Raiffeisenbank selbst, also von de,

Verkauferin, vorgeschossen und dem Aktienkaufer,
einem russischen Chemikalienhandler, noch weitere
Warenkredite eingerdumt. Der eigentliche Nutz-
nieBer der ganzen Transaktion war also neben jenem
Chemikalienhandler die genannte Bankfirma.

Des weiteren fragt man sich, warum die R aiff-
eisenbank dem Berliner Bankier Karl Rudorff in
einer Zeit, in der die bankgeschéftliche Konjunktur
langst aufgehort hatte, dessen Firma m it zahlreichen
anhangenden Beteiligungen und Krediten — teil-
weise zweifelhaften Charakters — abkaufte. Jetzt,
nachdem die damalige Fusion der Firma Rudorff mit
der Deutschen Landmannsbank als schlechtes Ge-
schaft erkannt wird, nachdem die Landmannsbank
auf ein Minimum ihres fritheren Geschéaftsumfanges
reduziert wurde, muBB der Eindruck entstehen, daR
auch diese Transaktion nicht im Interesse der Land-
mannsbank lag, sondern daR Krafte am Werk waren,
die Herrn Rudorff von seinen Fehlengagements ent-
lasten wollten. Uber die Landmannsbank ist auch
der Millionenkredit an die Theodor Teichgraber A.-G.
geflossen. Die weiteren industriellen Kreditgeschafte
sind nur zu verstehen aus der irregularen Wirtschafts-
situation kurz vor und kurz nach der Stabilisierung.
Damals finanzierte die Raiffeisenbank den in-
zwischen zusammengebrochenen sogenannten Riebe-
Konzern, der in ,vertikalem Aufbau“ das Hotel
,Russischer Hof“, die Leux-Werke fir Bootsbau, die
Chemische Fabrik Lubczinsky & Co. und &ahnliche
heterogene Objekte umfaRte. Die Raiffeisenbank hat
ferner die Deutsch-Schweizerische Uhrenfabrik des
inzwischen wegen betrigerischen Bankrotts ange-
zeigten Geli.-Rat Herrmann kreditiert, sie hat den
Dampfer Peer Gynt beliehen, die Fleischwarenfabrik
Sauermann in Kulmbach, die Pianofabrik Leutke &
Co. in Leipzig, also alles Unternehmungen, die in-
zwischen selbst oder deren GroRaktionare insolvent
geworden sind. Die Liste ist also recht lang und ent-
halt tberdies zum Teil Namen, die unrihmlichst be-
kannt geworden sind. Es ist kaum vorstellbar, dal
wirklich alle an diesen Geschaften beteiligten Per-
sdnlichkeiten guten Glaubens gehandelt haben, sie
hatten dann eine geradezu erstaunliche Fahigkeit an
den Tag gelegt, sich gerade die schlechtesten Ge-
schafte und Geschéaftspartner herauszusuchen. Es ist
deshalb unseres Erachtens notwendig, dal man den
Dingen etwas weiter nachgeht, daB man untersucht,
ob Unterdirektoren der Raiffeisenbank mehr auf das
Interesse ihrer privatrechtlichen Geschéftspartner
als auf das der Raiffeisenbank geachtet haben.

Ohne Zweifel haben die Beteiligten aber gegen
Wortlaut und Sinn der Statuten des Instituts, auf die
sie verpflichtet waren, gehandelt, als sie die recht
eigenartigen Kredit- und Spekulationsgeschafte dul-
deten. Nach 8§ 2 der Satzung ist das Unternehmen
trotz der aktienrechtlichen Form ,gemeinnitzig und
nicht auf Befriedigung der Gewinnsucht berechnet
Bei einer etwaigen Auflosung der Gesellschaft wird
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sogar der ,etwa vorhandene Rest des Gesellschafts-
vermdgens flir gemeinnitzige Zwecke* verwendet.
Glucklicherweise aber werden die als Aktionare an-
geschlossenen Genossenschaften zur Deckung des
Verlustes der Raiffeisenbank wahrscheinlich nicht
herangezogen werden kénnen, — esware nur auf dem
Umweg Uber die PreuRBenkasse maoglich, die einen
ansehnlichen Posten von Genossenschaftswechseln
in ihrem Portefeuille hat.

Abgesehen von diesen Fragen, die unmittelbar
zur Kritik stehen, scheint es uns aber an der Zeit,
auch einmal auf eine andere Frage hinzuweisen, in
der uns gewisse Gefahren fiir Institute dieser Art zu
liegen scheinen.

Nach seiner Satzung gehdort der Einkauf von land-
wirtschaftlichen Betriebsmitteln, wie Kunstdlinger,
Kraftfutter, Maschinen usw., sowie der Verkauf land-
wirtschaftlicher Erzeugnisse, die ihr durch die ange-
schlossenen Genossenschaften geliefert werden, zu
seinen Aufgaben. In der zuletzt verdéffentlichten
Bilanz per 31. Dezember 1924 sind die eigenen Lager-
bestdande der Warenabteilung des Instituts mit 3,6
Mill. RM. bewertet. Daneben verfiigte die Bank uber
AuBBenstdnde bei Genossenschaften und anderen
Schuldnern fir Warenlieferungen in Hoéhe von 55
Mill. RM., denen Schulden der Warenabteilung an
Lieferanten in Héhe von 4,5 Mill. gegentberstanden.
Trotz der auBlerst vorsichtigen buchmaRigen Bewer-
tung dieser Posten liegt hier eine Mdéglichkeit fur das
Entstehen groRerer Verluste. Das hat die Verwal-
tung des Instituts inzwischen auch erkannt und einen
groBen Teil ihres Warengeschéfts auf selbstandige
Genossenschaften Gbertragen. Mit einem Waren-
umsatz von 28,2 Mill. RM. in 1924 hat die Gesellschaft
nur einen Bruchteil des Umsatzes in friheren Jahren
erreicht. Demgegeniber betrug der Geldumsatz
4% Milliarden RM. gegen nur 1,4 Milliarden 1913. Die
endlich als zweckmé&Rig und gesund erkannte Tendenz
zur Lésung des Warengeschéfts von dem eigentlichen
Bankgeschaft «— dieses Prinzip war von Anbeginn
an in den zentralen Organisationen des Reichsver-
bands der deutschen landwirtschaftlichen Genossen-
schaften verwirklicht worden — hat aber auch jetzt,
nach Akutwerden der Krisis, dazu gefihrt, dafl von
72 eigenen Lagern des Instituts in der Provinz Bran-
denburg bis heute etwa 45 ganz geschlossen und zum
Teil verauBert worden sind. Nach AbstoBung der
Warenvorrate sollen auch die andern Lager abge-
baut werden. Es Iaf3t sich zur Zeit nicht feststellen,
ob in dem noch nicht ermittelten Gesamtverlust Aus-
falle aus diesem satzungsgemafen Warengeschaft der
Bank enthalten sind. Es lage jedenfalls im Interesse
der Bank und der Raiffeisenorganisation selbst, wenn
die Verquickung von Geld- und Warengeschéaft durch
entsprechende Satzungsanderung beseitigt wirde.

Die Bereinigung der finanziellen Krisis selbst
dirfte durch eine abermalige Zusammenlegung des
25% Millionen RM. betragenden Aktienkapitals er-
ledigt werden. Es racht sich jetzt der Fehler, der
mit der erstaunlich zaghaften ersten Zusammen-
legung — ganz im Gegensatz zu der von den anderen
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Banken befolgten Praxis — gemacht worden ist. Es
ergibt sich jetzt, nachdem die Abdeckung der tag-
lichen und kurzfristigen Gelder (auch von der Ren-
tenbank) durch die Mithilfe der PreuBenkasse erle-
digt ist, die Gefahr fir die Raiffeisenorganisation, daf
ihr zentrales Bankinstitut lediglich zu einer Neben-
stelle der PreuBlischen Zentral-Genossenschafts-
kasse herabsinkt. Schon heute sind ihr die Bank-
und anderen Grundstiicke, sogar die Grundstiicke der
angeschlossenen Warengenossenschaften als Sicher-
heit Ubereignet worden. In ihrem Kampf um die
Selbstandigkeit kdnnte die Deutsche Raiffeisenbank
nur dann obsiegen, wenn die angeschlossenen Ge-
nossenschaften bereit und in der Lage waren, das
zum zweitenmal zusammengelegte Aktienkapital in
ausreichendem MaRe aufzufillen.

Man zerbricht sich in landlichen Kreisen — und
nicht nur da — den Kopf, was werden soll, wenn die
Genossenschaften versagen oder wenn diese gar mit
der Kindigung und Abhebung ihrer Depositenein-
lagen bei der Raiffeisenbank beginnen sollten! Viel-
leicht liegt in der gegenwartigen Krisis der Beginn
einer Entwicklung, die zum organisatorischen Zusam-
menschluB der beiden groRfen Konkurrenzverbande
im landwirtschaftlichen Genossenschaftswesen fuh-
ren kann — ein Ziel, das von Theorie und Praxis
des ofteren empfohlen worden ist.

#ec Bboa IMett”

Gewisse Pressemeldungen haben sich vor kurzem
mehrfach mit einer ,Gemeinniitzigen Siedelungs-
und Kriegerheimstéatten Akt.-Ges.” in Berlin-Pankow
beschaftigt, die mittlerweile die Stellung unter Ge-
schaftsaufsicht beantragt hat. Es wird der Vorwurf
erhoben, dalR diese private Gesellschaft, als deren
Mehrheitsaktionar und (bis vor kurzem) leitendes
Vorstandsmitglied der Ingenieur G. Wasmuth be-
kannt ist, erhebliche offentliche Mittel, die ihr zu-
geflossen sind, unsachgemaR und auch fir eigene
Zwecke verwandt habe. Aus der Tatsache, daR die
offentliche Hand mit iber 16 Millionen RM. an den
Gesamtpassiven beteiligt ist (darunter der Kreis
Osthavelland allein mit einer Bilrgschaft von
10 Millionen RM.), droht ein kleiner Skandal zu
erwachsen: dem flichtigen Betrachter mul3 der ,Fall
Velten, um den es sich hier handelt, als ein
Musterbeispiel staatlich-kommunalpolitischer Un-
fahigkeit in wirtschaftlichen Fragen erscheinen.

Nicht zur Entschuldigung der beteiligten Stellen,
sondern nur zur vorlaufigen Klarung des Sachver-
haltes muB in aller Kirze folgendes festgestellt
werden: Bei den Arbeiten der Siedelungsgesellschaft
Pankow, die die Bezeichnung ,gemeinnitzig® zum
mindesten formell mit vollem Recht tragt (da eine
statutarische Beschrankung der Gewinnausschiittung
vorliegt), handelt es sich um zwei vollig verschiedene
Komplexe: 1. um Siedlungsgebiete ndordlich von
Berlin und bei Kénigswusterhausen, auf denen, seit
1919, etwa 900 Wohnungen (mit je % Morgen Garten-
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land) fertiggestellt, rund 4000 Morgen Odland
/U lIvier\ Bzw' melioriert und ca. 130 Bauernstellen
ftii 30 bis 100 Morgen), letztere zumeist im Renten-
gu sverfahren, geschaffen worden sind; 2. um das
j n ustriestadtprojekt Velten", das, auf Drangen
m6Sa 'eil*'sc*en Wohlfahrtsministeriums, Ende 1923
m ngriff genommen wurde, um Arbeitsgelegenheit

sch ff "Pro<inktive Erwerbslosenfiirsorge* zu

Das Veltener Projekt geht auf die Initiative

S emeindevorstehers von Velten zurick, der
ereits 1912 den Bau eines Stichkanals von dem
ro schiffahrtsweg Berlin—Stettin nach der etwa
., ra entfernten Stadt durchgesetzt hatte. In der
Je zigen Fassung des Planes soll das Gelande
yisc en Velten und dem GrofRRschiffahrtsweg durch
nen etwa 5 km langen, im flachen Bogen zum
schaff vejdaufenden Sr°Ren Binnenhafen, der vier-
1 nusgebaut werden soll, aufgeschlossen
§Cr an' Gas Gelédnde, durch das der Kanal bzw.
er ug des Hafens fuhrt, insgesamt rund 1000 ha,
du ?Ist*sMalRscRer Besitz, der fur 1 Million in bar
orc die Siedelungsgesellschaft Pankow erworben
d n an s°Ble, wobei vertraglich ausbedungen war,
a MaaE " reis u,icZ Gemeinde mit zusammen 48%
sM" ™~n°.EV/ds des dort zu schaffenden Industrie-
nn es beteiligt werden sollten. (Der Verkaufs-

i ar RBas ..fertige* Gelande wurde Uberdies
AbC tme Untere Grenze fixiert.) Auf Grund dieser
ko macaunoen Bnt die Grundstiicksgesellschaft Pan-
Ain'VTTZlJnacEst> neben den ,verlorenen Zuschiissen®
ie u °ae.der "fachen Erwerbslosenunterstitzung
A'Ssila,tlgter Arbeiter), 45 Millionen RM. als

Er Sak Darlehen” aus Mitteln der produktiven
wer slosenflirsorge und weiterhin einen Kredit in
du k 3°n ~ Millionen RM. — in Pfandbriefen! —
BurC le PreuBische Zentralbodencredit A.-G., unter
die "C des Preises Osthavelland, erhalten. Aus
en 7itteln ist der Kanalbau finanziert worden,
Str T C Fertigstellung von fast einem Drittel der
tiv C F nack Wegfall der Mittel aus der produk-
Fr, . “werhslosenflirsorge (Sommer 1925!) deren
illia 7 Un™ eintrat: Die Gesellschaft wurde
am ~ e und zahlungsunfahig. Glaubigerpfandungen

der A a’epar® Erachten einen vdlligen Stillstand
durchrpCl*en’ °~ne oGR sich eine Mdglichkeit ergab,
igen“ t™ndstlicksverkdufe — sei es aus dem ,fer-
etw 'inn us*r*e®eGnde, sei es aus dem sonstigen,
der p- N N orgen groRRen Siedelungs-Grundbesitz

irma wieder zu flussigen Mitteln zu kommen.

keite!f ailRedordentliche Uberschatzung der Méglich-
Industri UT - erkauf von Teilen des erschlossenen
zu jjv Ce an<es Bcn weiteren Ausbau finanzieren

10 -M ilk 11611 d*e eine- RBer Verlust aus dem
der lonen- andbrief-Kredit die andere Ursache

nicht nfeT &Tigen Sc[,wierigkeiten, fir die man
die RPffr *e eitung RBer Gesellschaft, sondern auch

- Ei™ #SSS" 1< veraniwortlieh machen mul.
Den-KrediT T BetrachtunS erfordert der 10-Millio-
Z fL I; k diICSem Kredit ist als

Ttorttl ¢ bt Verfigung de, Glaubige»
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gewesen, der Rest ist, abgesehen von Kursverlusten
( doch wohl mit Wissen und Duldung der Auf-
sichtsorgane? ) durch Provisionen, Vorschiisse auf
den spateren Erlés aus dem Industriegelande (so
1,2 Millionen RM. an den Kreis Osthavelland) durch
Stitzungsgelder usw. absorbiert worden. Auf Ver-
anlassung des Wohlfahrtsministeriums sind, im
lausch gegen (praktisch nicht realisierbare) Pfand-
briefe aus dem Portefeuille der Landeskulturbank,
1,6 Millionen RM. in bar an dieses Unternehmen,
das gerade an den bekannten Schwierigkeiten labo-
rierte, gegeben worden!

Bei langsamer Liquidation, der anscheinend auch
die Glaubiger zustimmen, kénnen Verluste wohl ver-
mieden werden. Die laufenden Verbindlichkeiten
—grolRtenteils Lieferantenschulden — sind mit
weniger als einer Million RM., verhaltnismaRig
gering. Den gesamten Passiven in Héhe von 214
Mill. (deren groRter Posten, der 10-Millionen-Kredit
der Zentralbodenkredit-Ges., eventuell durch Riuck-
kauf der Pfandbriefe unter Aufwendung von 6—7
Mill. RM. abgedeckt werden kdnnte) stehen, nach
der Taxe vereidigter Sachverstandiger, 44 Mill. RM.
Aktiva — freilich fast nur Grundbesitz — gegentuber.

Der Gedanke der ,Trabanten-Stadt-Siedelung”,
wie er beim Veltener Industriestadtprojekt vor-
liegt, erscheint selbst Leuten, die den romanhaften
.groRzugigen* Siedelungsplanen mit erheblicher
Skepsis gegenlberstehen, als gesund und lebens-
kraftig. Man wird daher hoffen kénnen, daR die
an einer Sanierung interessierten Kreise, zu denen
jetzt die Seehandlung getreten ist, wenigstens die
Veltener Baustelle zu neuem Leben erwecken wer-
den: Hier kann, in kirzester Frist, mit der ,produk-
tiven Erwerbslosenfirsorge* durch Beschaftigung
von 3—4000 Arbeitern Ernst gemacht werden. Die
Vorwiirfe gegen die Pankower Gesellschaft (und die
ungentgende Firsorge der Staatsorgane) sind vor-
laufig noch zu wenig substanziert, als dall sie ernst-
liche Beachtung verdienen kdnnten. Von einem
MiBbrauch o&ffentlicher Mittel far private Zwecke
kann schon deswegen keine Rede sein, weil die
gesamten Aktiven der Gesellschaft, also auch der
Siedelungsbesitz, heute fur die Mittel haften missen,
die zum Ausbau von Velten gegeben worden sind.
UnsachgemaRe Verwendung der Mittel — in dem
Sinne, dalR die geleisteten Arbeiten ,weniger wert"
sind, als den verbrauchten Geldern entsprechen
wirde — kann bei den Arbeiten, die aus der pro-
duktiven Erwerbslosenfiirsorge finanziert sind, na-
tirlich immer festgestelt werden! Eine Schéadigung
der Offentlichkeit scheint also nicht vorzuliegen,
und so wird man sich Gber den ,Fall Velten* zu-
friedengeben kénnen — selbst wenn man den be-
teiligten Regierungsstellen, insbesondere dem Wohl-
fahrtsministerium und der Potsdamer Regierung, die
dem Kreis Osthavelland die Zehn-Millionen-Birg-
schaft aufgepackt haben, mehr wirtschaftlichen
W eitblick hatte winschen kdnnen. T. E.
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Die pcobknic Gee Htodfc

Die widersprechenden
Auffassungen Uber die
Ursachen der gegenwar-
tigen wirtschaftlichen Not
und UGber die Politik, die die Regierung ihr gegeniber
einzuschlagen hatte, haben die Reichsregierung ver-
anlaflt, einen alten, ihr neuerdings wieder vom Verein
der Sozialpolitik nahegelegten Gedanken aufzugrei-
len und einen Gesetzesentwurf Gber die Einsetzung
eines unparteiischen Untersuchungsausschusses fur
Wirtschaftsfragen dem Reichsrat vorzulegen; seine
Arbeit soll gleichzeitig Deutschland in Stand setzen,
auf der geplanten Weltwirtschaftskonferenz des Vol-
kerbunds geniigend geristet zu erscheinen. Die Ein-
zelprobleme, die der Ausschu3 zu untersuchen hatte,
sollen jeweils von der Regierung bestimmt werden;
der Gesetzesentwurf setzt vorlaufig nur fest, dal3 ein
Unterausschu3 von 10 Mitgliedern die Erfahrungen
klar zu stellen habe, die Deutschland im letzten j ahre
Uber den Zusammenhang von Arbeitszeit und
Arbeitslohn mit der Arbeitsleistung gemacht hat. —
Diese Enquete-Kommission ist nicht die erste, die in
Deutschland eingesetzt wird: seit der Kartellenquete
am Anfang dieses Jahrhunderts sind zahlreiche
Untersuchungskommissionen bestellt worden; fur die
Zeit nach dem Kriege braucht man nur an die Arbei-
ten der Sozialisierungs-Kommission und an die jing-
sten Enqueten des Reichswirtschaftsrats und des
Reichsrat in der Agrarzollfrage zu erinnern. Die im
allgemeinen nicht sehr glinstigen Erfolge (mit Aus-
nahme vielleicht nur der banx-Enquete) lassen zu-
sammen mit den auslandischen Erlahrungen erken-
nen, dall zwei Bedingungen gegeben sein muissen,
wenn irucbtbare Arbeit geleistet werden soll. Die
eine, namlicb die Offentlichkeit der Verhandlungen
und die eidliche Vernehmung des Zeugen und Sach-
verstandigen, wird durch den Gesetzentwurf erfillt.
Die Regelung der zweiten hingegen in ihm kann
nicht betriedigen. Ganz entscheiuend ist namlich
fur das Ergebnis die richtige Auswahl der Mitglieder
solcher Enquete-Kommissionen und insbesondere
ihres Vorsitzenden. Es dirlen keine Interessenten
sein, selbst wenn diese sachverstandig sind. Und so
sind die acht Mitglieder, die der iieicnswirtschaftsrat
zu bestellen hat, von vornherein als wenig geeignet
zu bezeichnen, weil sie infolge ihrer gesamten Tatig-
keit mit bestimmten vorgefaBten Meinungen an diese
Arbeit herantreten. (Es sind dann noch dazu immer
dieselben Personen, die bei solchen Gelegenheiten
als Vertreter des Reichswirtschaftsrats fungieren und
man kann unmdglich annehmen, daR diese in allen
kragen gleich sachverstandig und unvoreingenom-
men sind.) Aber auch viele ehemalige jStaatsbeamte,
die der Reichstag und die Regierung besonders gern
in solche Kommissionen sendet, sind, wie die Agrar-
enquete bewiesen hat, nicht immer vdéllig geeignet,
weil sie von ihrer friheren Tatigkeit eine alizugroRe
Neigung zum Vermitteln, zum Abbiegen schart pra-
zisierter Fragestellungen, zur Ablehnung des Kreuz-
oerhors, — dem gerade Interessenten als Zeugen sei-

UNPARTEIISCHE
UNTERSUCHUNG DER
WIRTSCHAFTSKRISE

tens der Unparteiischen oft unterworfen werden
mussen — behalten haben. Nur wenn sich die drei
Instanzen Reichstag, Reichswirtschaftsrat und

Reichsregierung (die je acht Mitglieder zu bestimmen

haben — weitere sechs kdnnen kooptiert werden)
entschlieBen, als Mitglieder Unparteiische zu bestim-
men, die auf eine riicKsichtslose Kfarstefiung bedacht
sind, kann Erspriehliches erwartet werden. Aber
da ist noch ein zweites Moment, das zu bedenken
stimmt, namlich, dah der Vorsitz in diesem Gremium
einem beaultragten der Reichsregierung Ubertragen
werden soll, und da nur ihm das unbedingte brage-
recht zugestanden wird. iSelbst guten Willlen bei der
Reichsregierung vorausgesetzt, muf3 man immer be-
firchten, dah ein von ihr Abhangiger die Verhand-
lungen im Sinne der bei ihr herrschenden Tenden-
zen zu leiten unbewulit geneigt ist und daher in der
Art, wie es bei friheren Gelegenheiten vielfach ge-
schehen ist, die prazise Scharfe der Tragen nach kon-
kreten Tatsachen, wenn sie allzu unangenehm fir
den einiluiireichen Zeugen zu werden drohen, abbie-
gen wird. Gerade wenn das Fragerecht grundsatz-
lich auf den Vorsitzenden beschrantit wird, muli man
seine Auswahl der Kommission selbst Uberlassen,
damit ein unabhangiger Vorsitzender seines Amtes
walte. Gut ist an der vorgeschlagenen Regelung
nur, dalR der Vorsitzende praktisch im tiaupioeruf
tatig sein wird; denn nur wenn das der Fall ist und
ihm eine allgemeine ausreichende materielle Ent-
lohnung fir seine Tatigkeit sicher ist, hat er Zeit
und Mdglichkeit, die Enquete in genigender Weise
vorzubereiten und seinen Fragen denjenigen Charak-
ter von Exaktheit zu verleihen, der die englische
Enqueten vielfach im Gegensatz zu den deutschen
auszeichnet.

Am 1 Januar 1876 st

DAS JUBILAUM die deutsche Reichsbank
DER REICTISbANK — begrindet durch das
....... Bankgesetz vom 14. Marz
1875, — ins Leben getreten. Am 1. Januar 1926
konnte sie also auf ein 50jahriges Bestehen zu-
rickblicken. Und wie schon nach dem ersten Vier-
teljahrhundert, hat sie auch zu diesem Gedenktag
ein umfangreiches und préachtig ausgestattetes Er-
innerungswerk herausgegeben, bei dessen Lektiire
noch einmal wie im Fluge die Entwicklung nicht
nur der bank, sondern der ganzen deutschen W irt-
schaft in den ereignisreichen Jahren 1901— 1925 an
unseren Augen vorbeizieht. Dreizehn Jahre fast
ununterbroenenen Aufschwungs erdffnen diese Pe-
riode ® eine Periode, in der der jahrliche Umsatz
des Instituts von 190 auf 420 Milliarden stieg, eine
Periode, in der der deutsche Kapitalmarkt hraitig
genug war, um in gewissen Jahren mehr als
1 Milliarde Mark auslandischer Emissionen aufzu-
nehmen (Maximum 1905), wahrend die gesamte
Emissionstatigkeit an den deutschen Bdérsen, ein-

schiieblich  inlandischer Begebungen, bis  auf
3,6 Milliarden stieg (Maximum 1908). In dieser
Bliteperiode war die Aufgabe der Reichsbank

relativ leicht, ihre Probleme nicht viel schwerer als
die eines glatt laufenden Betriebes. Als nach dem
fimscheiden Kochs und dem Amtsantritt llaven-
steins das Notenprivileg vor dem Ablauf stand und
eine Enquete-Kommission zur Prifung der Re-
formen, an die die VerlAngerung des Privilegs
geknupft werden sollten, von der Regierung
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zusammenberufen wurde, da wurden ihr sechs

vorgelegt, deren Gewicht uns heute tat-
sac ich fast winzig anmutet. Die wichtigsten
,e* Probleme waren, ob man den Goldvorrat

adurch starken solle, dal man in gewissem Umfang
<naanzen auch Reichsbanknoten & 50 und
Mark mit gesetzlicher Zahlkraft ausgebe, oder ob
man zurVermeidung allzu starker Zahlungsanspriiche
an den Quartalsterminen darauf hinwirken solle, dafl
p3..~e* der Ublicherweise beim Quartalswechsel
a !fCn Zahlungen auf andere Termine verlegt
werde. Ganz anders wurden die Probleme von 1914
an' obwohl das Gedenkwerk jede Wiirdigung
un erlalt und nur die Details der nichternen Tat-
Sc®n anfihrt, lenkt gerade diese Zusammenstellung
er hakten noch einmal den Blick darauf, wie sehr
ie damalige Reichsbankleitung in die Irre ging oder,
estenfalls, sich miRbrauchen lieR3. Die ganze
negsfinanzierung und der Ursprung der Inflation
wnd noch einmal von folgenden Zahlen beleuchtet
(alles in Millionen Mark):

Summe der durch die

Notenumlauf Guthaben Reich bank
geschaffenenKaufkraft
2593 793 3386
504> 1756 6 801
6917 2 359 9276
8054 4564 12 618
11 467 8050 19 517
22187 13 280 35 467

so insgesamt bis Kriegsende ungefahr eine Verelf-
Tucliung der von der Reichsbank geschaffenen Kauf-
Auf welchen Unterlagen aber geschah dies?
ast ausschlieRlich auf Grund von Reichswechseln,
'n der Rubrik ,Effekten“ verbucht wurden.
(»Ab 1914 bestand die Effektenanlage hauptsachlich
aus den Reichsschatzanweisungen.”) Dagegen gingen
le Wechsel der Wirtschaft von Jahr zu Jahr zurick,
man brauchte bei der kiinstlich geschaffenen Flissig-
st ja keine Wechsel! Und auch die Deckung durch
as v°’rhandene Gold wurde immer minimaler:

Effekten (haupt-
sachlich Reichs-
schatzan-

Golddeckung des Umlaufs

Wechsel hochster Jahres- niedrigsterJahres-

weisungen) stand
El>de igﬁ 403 Millionen 1490 Millionen 68.3 0/ 365 0/0
1o 2772 1198 771, 368 ,
115 5269 585 , 486 353 ,
8 954 . 738 , 391 313 ,
1917 14297 387 , 83.0 21,0
1918 27313 258 . 220 | 102

Esist gan; erstaunlic h, daR tre>tz dieser im tner rapider

~ vijtiuia.uriKk .auun m cm senon uam ais eine

noch viel weitergehende Preissteigerung eintrat. Sie
wurde aber nachgeholt; und es hat keinen Sinn, die
n Wicklung der Nachkriegszeit, deren Schrecken
e ®mann ja noch genugsam in Erinnerung sind,
Hand dieser Denkschrift nochmals zu reka-

Pi alleren. Charakteristisch ist, daR sogar in den
a istiken des Zentralinstituts das Jahr 1923 vielfach
mir einen Strich aufweist! Uber die Ara der stabili-
erenWihrung enthalt das Werk nur wenig. Die
e reichen vorerst nur bis 1924, also bis un-
e a r zur grundlegenden Anderung der Organisation
ans® uts durch den Daroesplan (Gesetz vom

e ugust 1924), der, als vielleicht wesentlichste
euerung, der Reichsbank oerbot, Wechsel des
eu sehen Reiches, deutscher Lander oder Kommu-
T™1 za kaufen, zu verkaufen oder zu diskontieren.
pin?161 In f'nc\ zwei Aufstellungen interessant. Die
aUS, er hervorgeht, daR der Personalbestand

1
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Angestellte

Beamte und Arbeiter Zusammen
Ende 193 3708

s 1916 3674 —_ 3674
1918 3623 — 3623

1921 7076 3712 10788

1923 8807 14102 22909
1924 9395 5240 14635

30. XI. 1925 8693 3150 11843

Die andere, lUber die Gliederung der Girokonten-
inhaber (alles in Mark, bzw Reichsmark):

Durchschnittliche

Héhe der Guthaben Prolznent Hohe der einzel-
nen Guthaben
23. 7. 1914 131. 7. 1925 191411925 1914 1924
a) Private Guthaben
1. Lan dwi_nschaft ..... 1654 763 1925 059 0.4 0,9 4810 1989
2. Industrie und Gewerbe . . . 97195432 48802771 211 24,0 12165 2795
3. Handel, i
rung .. 35 536 889 16 251 108 77 8,0 5595 1247
4. Geld- un
a) Akt enbanken 246 094 523 42006599 535 206 19 447
b) Sonstige 75 348 983 48341 552 164 237 8092

o
0
=)
S
=
%
=
El
=
o
El

4028 315 46 370 590 0/ 228 3811 74 431
Summe A 459858 905 203 697 670 100,0 100,0 23477 5064
b) Offentliche Guthaben

. Reich und Land
. Kommunen

363388059 369 150407 971 97.7 62 192 66 251
10677 932 8780 121 29 23 14 031 10734

374 165991 377 93 528 100,0 100,0 56 642 59 144

N

umme
c) Zusammenstellung

Priva'e Guthaben............ 450858905 203697670 551 350 23 447 5 064
Offentliche Guthaben . . . . 374065991 377930528 449 650 m 56642 59 144

Summe C 833924896 581628 198 100, 100.J 31 831 12 478

oiatisiiK zeigt Klar die unernorte Kraftigung

der 6ffentlichen Mond. Ihre Guthaben sind sogar in

absoluten Ziffern heute hdher als 1914; und gar

relativ stellt sie statt 35% der Guthaben, wie 1914,

jetzt 65%I| Interessant im einzelnen ist ferner die
starke Guthaben-Schrumpfung der Aktienbanken.

N

Die auRBerordentliche f lis-

DISKDOIETCI;%I;IDK-ALS sigkeit am  Geldmarkt
HYPOTHEKENBANK veranlaRt die Reichsbank

zu versuchen, einen Teil
dieser Gelder auf den Kapitalmarkt abzulenken, wo
nach wie vor dem Nachfragenden Mittel nur im
geringen Umfang zur Verfigung stehen. Die
Reichsbank will zu diesem Zwecke der langfristigen
Kreditgewéahrung das Institut der Golddiskontbank
benutzen, deren Aktienkapital sie bekanntlich vdllig
besitzt und deren Geschafte von ihr gefihrt werden.
Die gegenwartige Tatigkeit der Golddiskontbank ist
entsprechend den Absichten, die mit ihrer Grindung
verfolgt wurden, die Diskontierung von deutschen
Exportwechseln, die auf Pfund lauten; uber das
Eigenkapital der Golddiskontbank hinaus (130 Mill.)
hat man durch Rediskontierung solcher Wechsel bei
auslandischen Bankkonsortien dem AufRenhandel
weitere Mittel zugefihrt (jetzt schatzungsweise etwa
100 Milk). Nunmehr hat die Golddiskontbank (d. h.
die ihren Vorstand bildenden Reichsbankdirektorenl)
beschlossen, das bisher nur mit zwei Dritteln ein-
gezahlte Kapital voll einzuberufen, so daR die
Reichsbank ihr aus ihren Reserven 67 Mill. RM.
(zunachst in Devisenform) zufihren muB. Dieser
Betrag soll der deutschen Landwirtschaft zu Melio-
riationszwecken und als Betriebskredit durch Ver-
mittlung der Rentenbank-Kreditanstalt und der ihr
angeschlossenen Grundkreditanstalten als Hypo-
theken innerhalb des ersten Drittels des Grund-
stiickswertes (jedoch auch an zweiter Stelle) zuge-
fuhrt werden. Die Golddiskontbank nimmt daflr
? %ige Hypothekenschuldscheine mit Laufzeit von
3—5 Jahren hinein, auBer deren Zinsen der Hypo-
thekenschuldner nur % % Verwaltungskostenbeitrag
jahrlich und die einleitenden Emissionskosten zu
zahlen hat, also wesentlich weniger als fir den
Amerikakredit der Rentenbank. Man darf weiter
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annehmen, dall auch das Ubrige Kapital der Gold-
diskontbank allmahlich far diese Zwecke disponibel
gemacht werden wird, indem die Golddiskontbank
ihr Wechselportefeuille im Wege des Rediskonts all-
mahlich, sei es an die Reichsbank, sei es an ihre
ausléandischen Bankverbindungen, weitergibt. —
Gegen diese Kredittransaktion missen in verschie-
dener Hinsicht Bedenken geltend gemacht werden.
Zunachst ist (da die Devisen der Golddiskontbank
natirlich vor Kreditgewahrung bei der Reichsbank
in Mark verwandelt werden missen), damit prak-
tisch eine Erh6hung des Zahlungsmittelumlaufs um
rund 200 Millionen verbunden — eine Geldpolitik,
die, wie wir an anderer Stelle, in unserem Leit-
artikel, naher erdértern, im Widerspruch zu den
bisherigen kreditpolitischen Tendenzen der Reichs-
bank steht und im Ubrigen wegen ihrer Wirkung
auf das inlandische Preisniveau und — madglicher-
weise — auf die deutsche Wahrung nicht gut-
geheiBen werden kann. — Weiter mul3 es sehr
zweifelhaft erscheinen, ob die von der Reichsbank
erstrebte Ablenkung der flissigen Mittel vom Geld-
zum Kapitalmarkt eine durchfihrbare und dber-
haupt eine gesunde Politik darstellt. Es hat doch
seine Grinde, wenn viele Geldgeber Bedenken
tragen, ihre Mittel langfristig auf dem Kapital-
markt festzulegen und sich lieber mit den niedri-
geren Satzen auf dem Geldmarkt begniigen; es lage
doch sehr nahe, daR die Banken unter Ausnltzung
der Geldmarktflissigkeit ihre Kassenbestande ver-
starkten und auf dieser Grundlage ihre Kredite an
Handel und Industrie erweiterten. Wenn sie das
vorlaufig nicht tun, so wahrscheinlich deshalb, weil
sie der Flussigkeit keine groBe Dauer zusprechen,
und wenn die Reichsbank hier anderer Meinung ist,
so Ubernimmt sie, sobald sie diese Meinung in die
Tat umsetzt, die nicht unbedenkliche Verplichtung,
bei einer dennoch eintretenden Verknappung des
Geldmarktes durch reichliche Kreditgewahrung ein-
zuspringen. Es kommt hinzu, dal3, wenn wiederum
die Flissigkeit von Dauer ist, d. h. wenn sie in erster
Linie verursacht ist durch den Goldzustrom aus
Auslandsanleihen, deren Erlés fur ganz kurze Zeit
zunadchst auf dem Geldmarkt untergebracht werden
muf3, daR dann binnen nicht langer Frist sich die
Wirkung dieser Auslandsanleihen auch auf dem
Kapitalmarkt bemerkbar machen wird, so dalR
kinstliche MaRnahmen des Ausgleichs wirklich nicht
notwendig erscheinen; umsoweniger, wenn diese
AusgleichsmalRnahmen in erster Linie darin bestehen,
dalR man den KapitalzinsfuB durch Ausgabe von
200 Millionen neuen Geldes, d. h. durch Inflation zu
dricken versucht. — Die Reichsbank glaubt zwar,
die von der Golddiskontbank Gbernommenen Hypo-
thekenschuldscheine auf dem Kapitalmarkt unter-
bringen zu kénnen, ahnlich wie etwa Schatzwechsel
des Reiches, von 1914— 1923 bei den Banken als sehr
beliebte Kassenreserve angesehen und gehalten
wurden. Nun, diese inflationistischen Antezedentien
sind gewill keine Empfehlung, um so weniger, als
natirlich auch nach Begebung irgendwelcher Hypo-
thekenschuldscheine auf dem offenen Markt die
Golddiskontbank fartfahren wirde, ihren Bestand
durch weitere Kreditgewahrung an die Landwirt-
schaft immer bis zur flohe von 200 Millionen aufzu-
fullen. Glucklicherweise ist die Chance, die liqui-
den Anlagen der privaten Banken in der geplanten

Weise durch Hypothekenschuldscheine ersetzen zu
lassen, nicht sehr groB3; die Reichsbank scheint ja
nicht geneigt zu sein, die Hypothekenschuldscheine
zu lombardieren, und selbst wenn es der Fall ware,
wirden die Banken sich wohl bedenken, ob sie
Bargeld oder relativ kurzfristige Wechsel durch
langfristige Effekten ersetzen sollen, auf die man
nur flir eine gewisse engbegrenzte Frist ein Lom-
barddarlehen bekommen kann, oder die man im
Notfélle mit Verlust verkaufen mu3. Da bei dem
Zinssatz von 7% eine Unterbringung zu Pari auf
dem eigentlichen Kapitalmarkt bei denen, die lang-
fristige Anlagen machen wollen, vorlaufig kaum in
Frage steht, wird die Golddiskontbank wohl ihre
200 Millionen Hypothekenschuldscheine behalten
missen und ihre Kreditgewahrung an die Land-
wirtschaft sich in diesem Rahmen endgiltig halten,
(es sei denn, daBB man die 6ffentlichen Institute zu
dieser Anlage zwingt!) Auch diese SanderVerglnsti-
gung fur die Landwirtschaft scheint uns bei aller
Anerkennung der noch herrschenden Kreditnot um
so weniger gerechtfertigt zu sein, als in der letzten
Zeit schon im gleichen Umfange &ahnliche Sonder-
kreditaktionen fur sie erfolgt sind; (z. B. durch den
60-Millionen-Stickstoff-Kredit zum Banksatze und
die Kredite des Kali-Syndikats.) Am allerwenigsten
ist zu solchen Kreditgeschaften aber doch fraglos
eine Notenbank — denn Golddiskontbank und Ren-
tenbank sind doch schlielich eins! — geeignet, wie
denn wohl auch keine andere groRe Notenbank der
W elt sich zu solch langfristigen Anlagen entschlieRen
wirde. Man vergesse auch nicht, dall der Reichs-
bank die Ubernahme von Aktien im allgemeinen
verboten ist und daB die ganze Transaktion nur da-
durch ermdglicht worden ist, daR eine Ausnahme
fiar die Aktien der Golddiskontbank gemacht wurde,
eine Ausnahme, bei der man gewi3 nicht daran ge-
dacht hat, dal die Reichsbank sich freiwillig nach-
traglich zur Volleinzahlung der Aktien entschlieRen
wirde, und bei der der Gesetzgeber vor allem eine
ganz andere Art Golddiskontbank im Auge gehabt
hat, namlich nicht eine Hypothekenbank, sondern
eine Bank zur Gewahrung kurzfristigen Export-
kredits, — wie man damals immer wieder erklart
hat, an solche Unternehmungen, die durch die Art
ihres Geschafts in der Lage sind, die Devisen zur
Rickzahlung ihrer Schuld wieder hereinzubringen.
Vom hamburgischen Exporteur bis zum ostelbischen
Landwirt ist ein weiter Weg, den die Reichsbank
nunmehr in sehr kurzer Zeit zurickgelegt hat!

Die Schwierigkeiten, die
STATISTIK UND sich der Losung der laten-
RATIONALISIERUNG ten Wirtschaftskrisis ent-
-E; B I gegenstellen, sind die un-
mittelbare Veranlassung gewesen fir zwei gleich-
gerichtete wirtschaftsstatistische MaRnahmen, die
endlich einmal exaktes Material fir die Beurteilung
von Ursachen und Ablauf der Krisenerscheinungen
liefern sollen. Die Notwendigkeit solcher statistischer
Erhebungen, die in anderen Landern langst zum un-
entbehrlichen Rilstzeug der offiziellen Wirtschafts-
politik wie der privaten Industriepolitik gehoren, ist
zwar auch bei uns schon frihzeitig erkannt worden.
Es sind aber leider Jahre vergangen, bis sich die be-
teiligten Kreise zur Durchfihrung dieser elementar
notwendigen Aufgabe aufgerafft haben. Diese

WIRTSCHAFTS
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lange Untatigkeit hat nun wieder, wie oft bei solchen
Gelegenheiten, die Gefahr Uuberflissiger Doppel-
Arbeit heraufbeschworen. Die amtliche Tatigkeit ist
zweifellos durch das Fehlen ausreichender finan-
zieller Mittel lange gehemmt geworden. Nunmehr
hat die Industrie selbst den Hauptteil der Finanzie-
rung, namlich die der Erhebung des Materials, auf
eigene Schultern genommen. Im einzelnen handelt
es sich um folgende Erhebungen: beim Reichsverband
der deutschen Industrie ist unter Mitarbeit des deut-
schen Industrie- und Handelstags, der Vereinigung
der deutschen Arbeitgeberverbande und des Vereins
Deutscher Ingenieure eine ,Stelle fir Wirtschafts-
Statistik“ gegrindet worden, deren Zweck in erster
Linie statistische Erhebungen in der gesamten Indu-
strie sind, um Material zu bekommen zur praktischen
Durchfuhrung des Rationalisierungsprogramms des
Reichsverbandes. In technischer Hinsicht ist diese
Rationalisierung durch den Verein Deutscher In-
genieure und durch die Bemihungen des Reichskura-
toriums fur Wirtschaftlichkeit vorbereitet worden.
Die Arbeiten der letzteren Organisation auf dem
Gebiet der Normung und Typisierung, in der Fest-
legung einheitlicher Lieferbedingungen sind ja be-
kannt. Bliebe nur noch das Hauptproblem zu I6sen:
diese sehr praktischen und den produktionstech-
nischen Mdéglichkeiten der einzelnen Industrien aufs
genaueste angepafliten Vorschlage in den einzelnen
Betrieben zur Durchfihrung zu bringen. Die damit
verbundenen Schwierigkeiten im einzelnen exakt
erkennen zu konnen, ist das Ziel der von dieser
stelle fur Wirtschaftsstatistik vorzunehmenden Er-
hebung. Sie wird sich auf Umfang und Qualitat der
Produktion, Preise und deren Zusammensetzung im
einzelnen, Absatzmengen und Absatzverteilung,
Arbeiterverhéltnisse und Arbeitsintensitat erstrecken.
Die Kosten der umfangreichen Arbeiten sollen durch
eine Umlage bei den beteiligten Unterverbanden des
Reichsverbands aufgebracht werden. Eine vollstan-
dige Erfassung der gesamten industriellen Produk-
tionsmenge ist nicht eigentlicher Zweck dieser Sta-
tistik, da sie sich naturgemaf nur auf die Verbands-
werke erstrecken kann. — Das Ziel, die Anfdange
einer amtlichen deutschen Produktionsstatistik nach
elfjahriger Unterbrechung wieder aufzunehmen und
weiterzubilden, verfolgt eine Erhebung, die bei den
industriellen Verbanden zur Zeit im Gang ist unter
Mitbenutzung der Einrichtungen des Reichsverbands
R mi-In Zusammenarbeit mit dem Statistischen
eichsamt. Die Verbande haben sich erboten, Frage-

°"eii for ihren Industriezweig auszuarbeiten, die

701ul e’cLsamt in gegenseitige Ubereinstimmung ge-
racht werden. M it diesen Fragebogen wendet sich

a s ann das Reichsamt an die einzelnen Werke, auch
soweit sie den Fachverbanden nicht angeschlossen
sind. Zweck der Erhebung ist hier vor allem die
eststellung der Produktionsmenge, zunachst fir das

jahr 1925, der Verkaufspreise, der Arbeiter-

Za ' LiuLne, Arbeitsdauer usw. Das Material wird
VoIl Reichsamt selbst gesammelt und verarbeitet
Un durfte nach unseren Informationen im Marz,
spa estens April des Jahres zur Veréffentlichung fer-
ig sein. Anscheinend wird also bei diesen beiden
um assenden Erhebungen in weitem MalR doppelte
r ei ge eistet, indem mit gewaltigen Gesamtkosten

leselben Dinge bei denselben Werken zweimal
erhoben werden.
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Der Reichshaushaltsplan
DER NEUE REICHSETAT |Ist j®tzt dem Reichsrat

vorgelegt worden, und
] . L wenn er dort auch
formell noch geheim gehalten wird, so ist es doch
moglich, soweit in ihn Einsicht zu erlangen,
dalR einige Bemerkungen zur Erganzung unseres
Artikels in Nr. 46, Jahrgang 1925, gemacht werden
kénnen. Die erste Frage, die man aufwerfen muf,
ist die, wie weit der Grundsatz der Sparsamkeit im
Etat verwirklicht worden ist. Nur ein jetzt noch
nicht mogliches Einzelstudium der Positionen kdnnte
hier wertvolle Ergebnisse zeitigen. Immerhin darf
auf eins hingewiesen werden: einer der schlimmsten
Fehler der Finanzpolitik der Inflationszeit war die

Finanzierung von Kanalbauten — wohl den lang-
fristigsten Anlagen, die es lUberhaupt gibt! —, aus
laufenden 0&ffentlichen Einnahmen, damals der
Notenpresse — ein Fehler, um so groBer, als die

ZweckmaRigkeit und Rentabilitat dieser Kanalbauten
keineswegs stets so unzweifelhaft ist, wie es die
Interessenten darzustellen lieben. Heute, zur Zeit
der auBersten Kapitalknappheit, unter der selbst
hochrentable Unternehmungen der Privatwirtschaft
leiden, eine solche Politik fortzusetzen und damit
den UbermafRigen Steuerdruck zu verewigen, ware
gewil nicht zu entschuldigen. Und wenn auch die
60 Milk, die im Reichsetat fur solche Zwecke vor-
gesehen sind, im allgemeinen zu dem nunmehr un-
erlaBlichen AbschluBR bereits begonnener Kanal-
bauten dienen, so sollte doch mit um so gréRerer
Entschiedenheit das Kanalbauprogramm fir einige
Jahre ein fur allemal geschlossen werden! — Ahnlich
erscheint der vom Reichstag grundsatzlich genehmigte
Neubau von kleinen Kreuzern und Torpedobooten als
ein nicht zu rechtfertigender Luxus. Ein militari-
scher Wert kommt ihnen nicht zu, und dall unsere
kleine Flotte nicht noch einige Jahre mit ihren
wenigen alten Schiffen ausgekommen ware, kann
man nicht gut bestreiten. Freilich bedeuten diese
Schiffsbestellungen einen unmittelbaren Vorteil fir
die Werftindustrie: aber man muf3 sich entschliel3en,
ob man lieber hohe Steuern und reichliche Staats-
auftrage oder niedrige Steuern und keine Staats-
auftrage haben will: beides zu fordern, wie es die
Industrie vielfach tut, namlich niedrige Steuern und
hohe Staatsauftrage, ist wirklich sinnlos. — Was die
viel angefeindeten Kosten der Finanzvermaltung an-
langt, so sucht sich das Finanzministerium dadurch
zu rechtfertigen, dall es die Prozentsatze berechnet,
die die Erhebungskosten von den erhobenen Ein-
nahmen ausmachen. Es ergibt sich fir die Steuer-
verwaltung ein Prozentsatz von 4,92, fir die Zoll-
verwaltung von 6,18, fur die gesamte Abgabenver-
waltung ein Durchschnitt von 5,30% oder, wenn man
auch deren einmalige Ausgaben und Pensionslasten
einbezieht, von 6,15%. Diese Frage ware immerhin
eines naheren Studiums, insbesondere unter Heran-
ziehung auslandischen Vergleichsmaterials, wert. —
Im Ubrigen soll von den Reichsausgaben hier nur auf
den Fonds fir die unterstitzende Erwerbslosenfir-
sorge, der auf 40 Mill. herabgesetzt wurde, hinge-
wiesen werden; zusammen mit den Beitrdgen der
Arbeitnehmer und Arbeitgeber in ihrer bisherigen
Héhe wirde er hdochstens die Versorgung von etwa
einer Million Erwerbslosen und auch das nur fir drei
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Monate garantieren, wahrend immerhin fir die
nachsten Wochen noch mit einer hdheren Zahl ge-
rechnet werden mu3. — Auf der Einnahmeseite stellt
sich nunmehr heraus, daR entgegen unserer Annahme
in dem oben angefihrten Artikel — zu der wir in-
folge nicht ganz deutlicher Angaben in der friiheren
ministeriellen Denkschrift gekommen waren — die
Dividende aus den Vorzugsaktien der Reichsbank mit
26 Mill. eingesetzt worden ist; die Postverwaltung
soll nur 20 Mill. abliefern, obwohl ihr Betriebsgewinn
im ersten Jahre 18 mal so groR gewesen ist. Einer
Aufklarung bedirfte es. warum die Verwaltungs-
einnahmen (ohne Minzpragungsgewinn) trotz dieser
beiden neuen Einnahmeposten mit 185 Mill. nicht
wesentlich hoher eingeschatzt worden sind als im
laufenden Jahre, wo sie etwa 180 Mill. betragen. Was
den Reingewinn aus der Minzpragung anlangt, so
war unsere Vermutung véllig richtig, daR er dem Be-
triebsmittelfonds zugefuhrt werden wird; eine er-
neute Kritik eridbrigt sich wohl. — Zum Schluf3 noch
ein Wort Uber die Erhdhung der Reparationsleistun-
gen, von denen der Renarationsagent in seinem Be-
richt gesprochen hat. Es handelt sich dabei nicht um
eine Erhéhung tGber den Dawesplan hinaus, die ja
ganz unmaoglich ware, sondern um den im Dawes-
plan vorgesehenen Fall, daR die verpfandeten Ver-
brauchssteuern und Zélle im dritten und vierten Re-
parationsjahre, also in den beiden letzten Jahren des
teilweisen Moratoriums, einen héheren Ertrag, als im
Dawesplan vorgesehen, erbringen sollten. In diesem
Fall sollten die Reparationszahlungen aus dem Er-
trage dieser Steuer etwas erhoht werden, bis zu einem
Maximum von 250 Mill. jahrlich. Dieser Fall ist
nunmehr eingetreten und ein entsprechender Mehr-
betrag an Reparationsleistungen im Etat vorgesehen.
wie der deutschen Offentlichkeit seit vier Wochen
bekannt ist. So bedauerlich dieser Umstand auch
sein mag, weil er eine Ubertriebene Vorstellung von
der Zahlungsfahigkeit Deutschlands erweckt, so war
er doch schwer zu vermeiden: denn selbst ohne die
vorgenommene Erhdhung der Tabak- und Biersteuer
hatten sich die in Frage stehenden Mehrertrage ge-
zeigt, und eine Herabsetzung der Verbrauchssteuer-
tarife ware wohl auf einen gewissen Widerstand des
Treuhanders gestoRBen, ganz abgesehen davon, dal
die in Frage stehenden Verbrauchssteuern (abgesehen
von den Schutzzéllen) zu denjenigen Steuern ge-
horen, die weitaus am meisten billis-enswert er-
scheinen, also bei einer allgemeinen Finanzreform
zuletzt und nicht zuerst ermafRigt werden sollten.

Der Verkauf des Aktien-
kapitals der Koholvt-A.-G.

KOHOLYT-A.-G. nach England stellt zwei-
r " - fellos die glinstigste Trans-
aktion dar, die bisher im Verlauf der Stinnes-Ab-
wicklung durchgefiithrt werden konnte. Fiir das
Nominalkapital von 17,6 Mill. RM. konnten 16 Mill.
RM. erzielt werden, und zwar gegen sofortige Zah-
lung. Kaufer des umfangreichen Unternehmens ist
der Inveresk Paper-Konzern, dessen Leitung William
Harrison innehat. Die Bedeutung dieses Verkaufs
liegt neben der Hohe des erzielten Erléses vor allem
darin, daR umfangreiche deutsche Produktionsstatten
geschlossen an die ausléandische Konkurrenz verkauft
wurden. Weshalb keine deutschen Interessenten fur
das Objekt gefunden werden konnten, ist nicht zu
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erkennen; vermutlich wird vor allem die erforder-
liche hohe Barzahlung Schwierigkeiten bereitet
haben. Fiir die englischen Erwerber war der Kauf
aus zwei Grunden vorteilhaft: einmal wegen des fir
englische Verhaltnisse billigen Preises und dann,
weil die Abhangigkeit der englischen Papiererzeuger
von den skandinavischen Holzstofffabrikanten
immer drickender empfunden wird und man durch
den jetzt erfolgten Kauf der Koholyt-A.-G. diese
Abhéangigkeit etwas zu mildern kédnnen glaubt. Wie
aus den sparlichen Mitteilungen, die das Banken-
Konsortium, das die Stinnes-Abwicklung durchfihrt,
bisher gemacht hat, zu ersehen ist, sollen die deut-
schen Interessen bei der Koholyt-A.-G., soweit
es sich mit den Zielen der neuen englischen Besitzer
vereinbaren laRt, auch kunftig gewahrt werden.
Der Geschéaftsinhaber Jacob Goldschmidt von der
Darmstaddter und Nationalbank wird im Aufsichts-
rat der Koholyt-A.-G. verbleiben. Die Stinnes sehen
Verpflichtungen erfahren durch die AbstoRung der
Koholyt-Interessen eine nicht unbetrachtliche Ver-
ringerung. Wie es hei3t, schweben gegenwartig auch
aussichtsreiche Verhandlungen {ber die AbstofRung
weiterer Teile des Stinnes’schen Besitzes und zwar
spricht man hauptsachlich von einem Verkauf der
Flotte.

— Ein paar Wochen nach
dem Zusammenbruch bei
AUCH CULMITZ Giesche muf3te jetzt der
[ ] [ e zweite groBBe schlesische

Privatkonzern, die C. Culmiz G.m.b.H. Ida- und

Marienhttte, Stellung unter Geschaftsaufsicht bean-

tragen. Die Ursachen der Schwierigkeiten bei

Culmiz, die Art und Weise der Geschaftsfihrung

ahneln in mancher Beziehung den Vorgangen bei

Giesche, wenn die beiden Unternehmungen auch

nicht an GréRe und o6ffentlicher Bedeutung mitein-

ander verglichen werden kdnnen. Hier wie dort ein
streng konservatives Unternehmen, die Anteilscheine
in den Handen einer exklusiven, in der Hauptsache
agrarischen Schicht, ein wohlausgebautes System
der Versippung und Verschwagerung. Der Anstof}
zu dem Zusammenbruch in beiden Fallen ein Einbe-
ziehen von wesensfremden, vielleicht in der Infla-
tionsepoche noch rentablen Unternehmen in den

Konzern. FuUr die inneren Verhéltnisse der Konzerne

vielleicht auch bezeichnend: Sowohl bei Giesche wie

bei Culmiz ein kurz vor dem Fiasko ausgeschiffter

Generaldirektor, dem dann alle Schuld in die Schuhe

geschoben wird. Der ehemalige Generaldirektor von

Culmiz, Treutier, hat bereits gegen die Gesellschaft

Privatklage erhoben, deren Entscheidung wohl die

Substantiierung der gegenseitigen Behauptungen

bringen wird. Im Jahre 1842 grindete der Premier-

leutnant Culmiz die Firma, die sich vor allem mit
dem bei der damals beginnenden Ausbreitung des

Eisenbahnnetzes recht rentablen Kohlenhandel aus

dem Waldenburger Revier beschaftigte, mit dem bald

der Vertrieb von Baumaterial, Chemikalien und

Dingemitteln verbunden wurde. Schon in den

Anfangen zeigte sich eine gewisse Sprunghaftigkeit

in der Heranziehung neuer Objekte, die jetzt das

Verderben der Firma wurde. Nach zwanzigjah-

rigem vergeblichen Experimentieren mit Braun-

kohlenvorkommen in der Gegend von Saarau i. Schl,
wurde der Hauptbestandteil des Unternehmens, die

NACH GIESCHE
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chemische Gesellschaft Silesia in Saarau, Chamotte-
mdustrie und die Koksproduktion im Waldenburger
Revier. Gruben wurden gekauft und wieder ver-
kauft, Rittergliter erworben, von denen sich jetzt
noch zwei in den Handen der Firma befinden. Ganz-
lich auBerhalb der Linien des Konzerns ibernahm
Culmiz vor einigen Jahren die Aktienmehrheit der
Schlesischeii Nahrungsmittelmerke in Croischwitz,
deren letzter Direktor der Schwiegersohn des alten
Culmiz war. An der dort fabrizierten unrentablen
Margarine glitt der Gesamtkonzern ab. Bereits vor
reichlich zwei Monaten kursierten an der Berliner
Borse Gerlichte, die von ernsten Schwierigkeiten bei
Culmiz wissen wollten. Recherchen bei der Bres-
lauer Filiale einer Berliner D-Bank, die mit 1% M il-
lionen an dem Konzern interessiert war, hatten ein
kategorisches Dementi zur Folge. Vor etwa 14 Tagen
brachen die Croischwitzer Nahrungsmittelwerke
zusammen und ehe man genauere Informationen
Uber die dadurch geschaffene Lage bei Culmiz
erhalten konnte, kam der Antrag auf Geschéafts-
aufsicht. Die Breslauer Filiale der D-Bank erklart
nunmehr, vollkommen gedeckt zu sein, eine Fest-
stellung, die gewisse Schlisse auf in der Zeit
zwischen den ersten Alarmnachrichten und der Illi-
guiditatserklarung der Gesellschaft vorgegangene
interne Finanzoperationen offenlaRt. Uber Aus-
gleichsvorschlage von Culmiz und die Aussichten
der weiteren Abwicklung ist bis jetzt noch nichts
bekanntgeworden.

Die Konjunkturkurve der

Vni) VERGLEICHS, Automobilindustrie war
VORSCHLAG VON AUDI erst wenige Monate nach
~ unten gegangen und die

Einfuhr auslandischer Automobile hatte erst wenige
ochen gedauert, als die Audi-Werke A.-G., wohl
pDes der ersten Unternehmen dieser Branche, die
eschaftsaufsicht beantragte. — Die Erklarungen, die
ACn Glaubigern gab, zeigten den in solchen
eallen dblichen Optimismus. Man hoffte, bei Be-
willigung eines Moratoriums bis zum Frihjahr 1926
wieder geordnete Verhaltnisse herstellen zu kénnen,
n den lageszeitungen erschienen Nachrichten ,von
iQtormierter Seite“, dalR die Schwierigkeiten nur aus
a zu grolRen Bestellungen herrihrten, die man bei
Umstellung des Fabrikationsbetriebes auf eine Ein-
eitstype gemacht habe und daRB jetzt die Umstellung
(urc igefuhrt sei. Durch das Sinken des Absatzes
seien die getroffenen Einkaufsdispositionen durch-
kreuzt worden. Uber den Status verlautete, daR
iesei durchaus aktiv sei. Der Wert der Anlagen
MiR. RM., derjenige der Fabrikate 2 Mill.

~M erialieu 3 Mill. RM. und der Debitoren

a' ergaben sich somit Aktiva von
ca. 7% Mill. RM., denen 3% Mill. RM. Schulden
genlberstehen sollten. Doch schon in der ersten
denrr™ erralfte 1925, etwa 14 Tage nach Bewilligung
nah es< ‘aftsaufsicht, hérte man, dalR eine Neuauf-
n i nie [ esl Status erforderlich sei und stellte dessen
n ann 8abe fir Anfang Dezember in Aussicht.
GLiiU CIS *n “'eseu Klagen hat die Gesellschaft den
gul einen Status vorgelegt und unter Billi-
ratpo er Geschaftsaufsicht und des Glaubigerbei-
den Fiflne? Ver8leichsvorschlag gemacht, der nach
eine " T 1 uuSan, die man vorher wachgerufen hatte,
schwere Enttauschung fur die Glaubiger be-
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deuten mu3. Nach dem neuen Status ist nicht nur
das gesamte Eigenvermdégen verloren, das die Gesell-
schaft in der Bilanz vom 31. Dezember 1924 mit
3,460 Mill. RM. ausgewiesen hatte, sondern fur die
Forderungen der nicht bevorrechtigten Glaubiger
(einschlieBlich der Husfa//forderungen der bevor-
rechtigten Glaubiger) ist nur eine Deckung von ca.
20% vorhanden. Die gesamten Aktiven sind von
5,22 Mill. RM. in der Bilanz fur 1925 auf 2,36 Mill.
RM. zusammengeschmolzen. Von diesem Betrage
missen zunachst 153 Mill. RM. abgesetzt werden.
In dieser Hohe sind namlich hypothekarische Be-
lastungen der Grundstiicke oder Sicherungsibereig-
nungen von Fabrikaten vorgenommen worden, aus
denen eine bevorrechtigte Befriedigung stattfindet.
Die gesamte Verschuldung des Unternehmens, die in
der Bilanz von 1924 1,6 Mill. RM. betragen hatte, ist
damit auf 1,53 Mill. RM. bevorrechtigte Forderungen
plus 3,96 Mill. RM. Ausfallforderungen der bevor-
rechtigten Glaubiger und ungedeckte Forderungen,
also insgesamt auf ca. 5,5 Mill. RM. gestiegen. Diese
Verschuldung in so kurzer Frist erscheint geradezu
exorbitant. Es ist ohne naheren Einblick ganz un-
verstandlich, wie die Verwaltung es bis zu diesem
Punkte treiben lassen konnte, bevor sie der Offent-
lichkeit Klarheit iber die Lage gab. Allerdings sind
auBenstehende Aktionare kaum vorhanden, das ge-
samte Kapital soll sich in den H&anden von sechs
GroRaktiondren befinden, und die Aktien werden
auch nicht an der Borse notiert. Aber dennoch mufR
man sich fragen, warum die Verwaltung nicht recht-
zeitig gemall 8 240 des Handelsgesetzbuches eine
Generalversammlung einberufen hat, um so die
wachsende Verschuldung abzudammen. Statt dessen
hat man es so weit kommen lassen, daB Uber 40%
der Aktiven durch Hypothezierung, Sicherungsiber-
eignungen und dergleichen der Masse entzogen sind.
Nachdem die Dinge so verfahren sind, unterbreitet
man jetzt den Glaubigern den nachstehenden Ver-
gleichsvorschlag: Forderungen unter 500 RM. werden
voll befriedigt, die Uubrigen Glaubiger erhalten
14 Tage nach Rechtskraft des Vergleichs eine Ab-
schlagszahlung von 500 RM. und von dem Restbetrag
als definitive Abfindung 40%. Hiervon 20% 14 Tage
nach Rechtskraft des Vergleichs, den Rest 3 Monate
spater. Fur die Erfallung dieser Verpflichtungen
Ubernehmen die Hauptaktionare der Gesellschaft, die
auch Mitglieder des Aufsichtsrates sind, die selbst-
schuldnerische Birgschaft. Eine Ablehnung desVer-
gleichsvorschlages wiirde nach dem Hinweis der
Verwaltung zur Folge haben, daR die Glaubiger eine
erheblich geringere Quote erhalten, die mdoglicher-
weise sogar noch unter der rechnerischen Quote des
jetzt vorgelegten Status liegen wirde. Der Glaubiger-
beirat befirwortet allerdings, wie eingangs betont,
einstimmig die Annahme des Zwangsvergleichsvor-
schlages. Dennoch sind in den letzten Tagen Glau-
bigerstimmen laut geworden, die die Frage auf-
werfen. ob eine so schnelle Abfindung der Glaubiger
wirklich die glinstigste Losung fur sie darstellt, oder
ob nicht schlieBlich nur die GroRRaktiondre die Nutz-
nieBer dieser Sanierung sein wirden. Es soll nicht
bestritten werden, dall die Vermdgenswerte der Ge-
sellschaft bei der gegenwartigen Wirtschaftslage im
Falle der Auflosung des Unternehmens nur zu mini-
malen Preisen, teilweise nur zum Schrottwert, also
wesentlich unter den Bilanzansatzen verwertet wer-
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den konnten; hiermit bleibt aber immer noch die
Frage offen, ob sich nicht bei einer langsameren Sa-
nierung eine hohere Quote fiir die Glaubiger heraus-
wirtschaften lassen wirde.

14 ~
DIE ZUKUNFT
DER KALI-INDUSTRIE

Am 31. Dezember 1925 ist
die Frist abgelaufen, bis
zu der auf Grund des

— Kali - Wirtschaftsgesetzes
Erklarungen uber die freiwillige Stillegung von Kali-
schachten bis Ende 1953 abgegeben werden konnten
mit dem Rechte, bis dahin fur die betreffenden
Schéchte die bestehenden Quoten am Syndikat un-
verandert in Anspruch nehmen zu kdénnen. Werke,
die nur dber vorlaufige Beteiligungsziffern verfug-
ten, hatten tUberdies den Vorteil, daR sie hohere end-
gultige Abfindungsquoten erhielten. Uber das Re-
sultat dieser Aktion werden nunmehr erste Angaben
aus einem Ubersichtlichen Jahresbericht Uber die
Lage der Kaliindustrie bekannt, den die Bankfirma
Gebr. Dammann, Kommandit-Gesellshaft auf Aktien
in Hannover, vorgelegt hat. Danach sind von ins-
gesamt 224 Schéachten heute nur noch 71 im Betriebe.
Nicht weniger als 118 Schachte, darunter 17 Abteuf-
schachte, mit zusammen 441 Tausendsteln Beteiligung
sind definitiv bis 31. Dezember 1953 stillgelegt. Vor-
Ubergehend wurden auBerdem 35 Schachte geschlos-
sen. Sie bleiben als Reservewerke in Bereitschaft,
wahrend die dauernd stillgelegten Werke bis auf die
Schachtrohren groBtenteils zum Abbruch gelangen,
soweit sich keine anderen Verwendungsmdglichkeiten
finden. Bei einigen Schéachten wird auf Weiterbe-
nutzung im Olbergbau oder zur Steinsalzproduktion
gerechnet. Der Umfang der erfolgten Stillegungen
ist in jedem Falle Uberraschend gro3. Mehr als die
Halfte aller Schachte wurde ausgeschaltet. Wenn
es zutrifft, das die in der Kaliindustrie angelegten
Kapitalien auf mindestens 1 Gold-Milliarde zu
schétzen sind, so ist es offensichtlich, welche immense
Fehlleitung von Kapital hier stattgefunden hat, und
diese Uberflussigen Investitionen sind nicht nach,
sondern vor dem Kriege erfolgt. (Spaterhin bremste
das Abteuf-Verbot, das jetzt auf 3 Jahre verlangert
worden ist, die weitere Verschleuderung von Mitteln
zur AufschlieBung von Kalilagern.) Freilich hat das
Abteuf-Verbot nicht verhindern kénnen, dal3 die vor-
handenen Produktionsstatten modernisiert und viel-
leicht starker ausgebaut worden sind, als es den
gegenwartigen Absatzmoéglichkeiten entspricht. In
dem zitierten Bericht wird es als Tatsache hingestellt,
dalR die Produktionsmoglichkeiten der Kaliindustrie
noch etwa dreifach so gro sind wie der Ab-
satz.  Wenn sich auch .die Aufwendungen zu
einem groBen Teil auf die Weiterverarbeitung
von Salzen und Nebenprodukten erstreckten,
fir die man eine grofe Zukunft zu sehen glaubt,
so mufB3 doch die Industrie immer wieder ermahnt
werden, des Guten nicht zu viel zu tun und der Aus-
dehnung der Absatzmdéglichkeiten nicht unverntnftig
vorauszueilen. Eine solche Mahnung ist um so mehr
am Platze, als die Auslands-Anleihe, die der Gesamt-
heit der Werke mit einem Schlage fast 150 Millionen
Reichsmark zugefihrt hat, infolge der schematischen
Umlegung auf alle reflektierenden Werke unzweifel-
haft die Gefahr unnitzer Festlegung mit sich bringt
(daneben den Zwang zur sparsamen Wirtschaft uner-
winscht verringert). Gewil ist die Absatzentwick-

lung im letzten Jahre Gberaus ginstig gewesen, wenn
man von dem unbefriedigenden Verlauf der letzten
3 Monate absieht. Die Gesamtproduktion betrug im
Jahre 1925 etwa 12X Millionen Doppelzentner gegen
82s Millionen Doppelzentner im Jahre 1924 und 11,1
Millionen Doppelzentner im Jahre 1913 (einschlief3-
lich ElsaR!). Sicherlich kann sich ferner nach Ab-
schlul des endgiltigen Absatz-Abkommens m it der
franzdsischen Kali-Industrie der Weltbedarf an Kali
noch ziemlich unbegrenzt erhdhen und mit zuneh-
mender Kreditversorgung der deutschen Landwirt-
schaft — die soeben durch die Golddiskontbank-
kredite eine wichtige Hilfe erhalt — auch der heimi-
sche Verbrauch vermehren. Aber man muf3 sich doch
vor Augen halten, dalR der Bruttowert selbst des
Rekordabsatzes von 1925 tuber 180 Millionen Reichs-
mark nicht hinausging! Und wiewohl durch die Zu-
sammenlegung der Erzeugung auf die rentabelsten
Schéachte die Kosten im ganzen relativ verbilligt
werden konnten, hat doch diese Produktion nicht
etwa nur mit normalen Kapitalaufwendungen zu
rechnen, sondern mit ihrer Hilfe mussen die alten
durch die freiwillige Stillegungserklarung auf
30 Jahre in ihren Ansprichen legitimierten Quoten
mit durchgeschleppt werden! Zwar haben sich die
W erksleiter zuletzt die Verzinsung des Anlagekapitals
Uberaus leicht gemacht, indem sie meist gar nichts
ausschiitteten; aber die Methoden eignen sich nicht
zur Verewigung. Nichts wéare verfehlter, als wollte
man unter diesen Umstanden mit dem geliehenen
Geld sorglos weiter expandieren. W ir haben mit der
Verwaltung der deutschen Kalischalze in der Ver-
gangenheit zu tribe Erfahrungen gemacht, als dal
wir nicht wenigstens jetzt und in Zukunft unablassig
bemiiht sein mifRten, uns vor neuen Enttduschungen
zu schutzen.

Die Basalt A.-G. in Linz,
die erste deutsche Gesell-
schaft, die sich zur Aus-
gabe von Convertible
Bonds entschlo3, bringt diese nunmehr, nachdem
ihr hierbei Harpen und Rheinstahl voransringen, zur
Borse. Wie seinerzeit der Prospekt der Rheinstahl-
Gesellschaft beschrankt sich diesmal auch leider
derjenige der Basalt A.-G. darauf, die Bedingungen
der Anleihe aufzuzahlen. Mitteilungen uber die
Erwerber der Obligationen und ziffernmafige An-
gaben Uber den Erlos fehlen. Aus den Ziffern per
30. September 1925 ist nur zu ersehen, dal die am
31. Dezember 1924 noch nicht begebenen 1 Milk RM.
Convertible Bonds inzwischen auch untergebracht
wurden. Die ganze Emission betrdgt 4 Milk RM.,
ist mit 8% verzinslich und kann ab 1. Juli 1925 bis
31. Dezember 1929 im Verhéltnis von 1zu i in Aktien
umgetauscht werden. Sie ist hypothekarisch ge-
sichert und wird im Falle der Nichtumwandlung ab
1930 mit 2% jahrlich getilgt. Die Bonds wurden
im  November 1924 seitens des Konsortiums mit
98% angeboten, bei 3% Provision fir die Bankiers,
und in der G.V. vom Juni v. J. erklarte die Ver-
waltung, daB die Gesellschaft durch die Ausgabe
der Convertible Bonds sich in einer ginstigen Lage
befinde und schuldenfrei dastehe. Das letztere
trifft nun, nach dem Zwischenstatus vom 30. Sep-
tember 1925, nicht mehr zu, denn dieser weist eine
Zunahme der Bankschulden von 504,327 am 31. De-
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zember 1924 auf 2440000 auf. Auch die Verpflich-
tungen bei Tochtergesellschaften sind von 511526
auf 702000 RM. gestiegen, wahrend die sonstigen
Kreditoren mit 1,67 gegen 1,63 Mill. RM. nahezu
unverandert blieben. Auf der Aktiosseite haben
sich die Nationalvorrate von 0,48 auf 0,65 Mill.
erhoht, die Warenvorrate dagegen nur unwesentlich
von 0,92. auf 0,94 Mill., wahrend sich in der Zu-
sammensetzung des Debitorenkontos eine Anderung
vollzogen hat. Die Bankguthaben ermafigten sich
namlich von 784 000 auf 333 000 RM., die Guthaben
bei Tochtergesellschaften von 2,78 auf 1,94 Mill.,
wogegen die sonstigen Debitoren von 1,56 auf 3,45
Mdl stiegen, womit vielleicht das Anwachsen der
Bankschuld erklart werden kann. Eine bedeutende
nnd leider nicht erlauterte Erhdéhung zeigt das
Beteiligungskonto mit 13,44 gegen 10,64 Mill. RM.
ani 31. Dezember. Von den als wichtigste Beteili-
gungen aufgefuhrten 13 Unternehmungen wurden
zwar drei Gesellschaften m.b. H. erst im Jahre 1925
gegrundet, aber sie haben zusammen nur 800 000 RM.
Kapital, Uber welches die Basalt A.-G. mit etwa
0% verfugt. Uber die schwedischen Beteiligungen,
die der Basalt- A.-G. einen maRgebenden Einflul
a. die schwedische Pflastersteinindustrie sichern,
wird gesagt, daB man sie ,im Rahmen der Orga-
nisation der hollandischen Tochtergesellschaft® er-
weitert und ausgebaut habe. Die Kr. 225 000 Aktien
der A. B. Karlshaells Granitindustrie, die im Jahre
1921 erworben wurden, werden nicht mehr aus-
gewiesen, so daR ungewil3 ist, ob man sie vielleicht
der hollandischen Tochterfirma Ubertrug, oder was
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sonst mit ihnen geschah. Die Belegschaft der schwe-
dischen Konzern-Unternehmungen wird mit 3400
Personen angegeben, die Zahl der Angestellten und
Arbeiter der Basalt A.-G. selbst (ohne Tochtergesell-
schaften) mit 4600 bei 50 in Betrieb befindlichen
Steinbriichen. Die Warenablieferungen (Basalt A.-G.,
ebenfalls ohne Tochtergesellschaften), die im Jahre
1923 als Folge der Ruhrbesetzung einen Rickgang
gegenuber 1922 zeigten (von 1,24 auf 0,91 Mill. to),
erhdhten sich 1924 wieder auf 1,23 Mill. to und haben
im eben abgelaufenen Geschaftsjahr 1925 wahr-
scheinlich wieder die Vorkriegshdhe von 1,80 Mill. to
erreicht. Fur 1924 wurden 4% auf das dividenden-
berechtigte Kapital von 20 Mill. RM. gezahlt (far
die RM. 4 Mill. Tausch-Aktien, die sich in treu-
handerischer Verwaltung der Bankfirma Oppen-
heim jr. & Co. in Kdln befinden, ruht das Dividen-
denrecht natirlich), und man hofft, auch fiar 1925
wieder eine Dividende verteilen zu kdnnen. Von
den 10 im Jahre 1924 bereits bestehenden auf-
gefihrten Konzern-Firmen wiesen nur 3 eine
Dividende aus in Koln von 4,5 und 7Vz%, was der
Basalt A.-G. eine im Geschaftsjahr 1925 zu ver-
rechnende Einnahme von schatzungsweise etwa
140— 150 000 RM. bringen dirfte. — Der Prospekt
der Basalt A.-G. zeigt also, obwohl das Bestreben
nach Ausfiuhrlichkeit anzuerkennen ist, doch noch
gewisse Lucken, die man hatte vermeiden sollen, —
gerade weil es sich um Convertible Bonds handelte,
Uber deren ZweckmaRigkeit und Verankerung im
deutschen Aktienrecht noch immer keine einheit-
liche Ansicht besteht.

&onjunftuM5acotmfcc

... Der Hohepunkt der Arbeitslosigkeit wird in der Regel
Mitte oder Ende Januar, mitunter Anfang Februar er-
reicht soweit man eben, nach den Erfahrungen der
®.z%en Jahre mit durchaus anormalen Verhaltnissen,
"leder in Parallele zu den Vorkriegsverhéltnissen von
einem ,regularen* Stand sprechen kann. In diesem Jahre
t? eujen manche Anzeichen auf einen relativ friheren
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 wird, so kann man
a’°P1 auf eine baldige Verminderung der Kurzarbeit und
zw' i!"6 Entwicklung eines glinstigeren Verhéltnisses
j. ISC'en Arbeitssuchenden und Stellenangeboten rechnen,
esonders wird das der Fall sein, wenn mit der Ruckkehr
1 erer Witterung die AuBenarbeiten wieder aufgenom-
»,1" wei'den konnen. Die Nachfrage nach Arbeitskraften
dip TU ers*er Linie vom Baugewerbe aus, daneben zeigt
i R anBWirtschaft wieder groBere Aufnahmefahigkeit,
der .u liegen die Verhaltnisse kaum verandert, in
schl Otlirn'scllen Industrie und im Metallgewerbe eher
werh® ¢ wallrend in der Mehrzahl der {brigen Ge-
zeltp62”-® 6 N.e Lage ,uneinheitlich" ist, indem verein-
beit«l.B estellungen, Betriebsaufnahmen und Ar-
kli« ZC1 ver angerungen in fast allen Bezirken und GroéRRen-
lassuillL V°n betrieben oft am selben Ort Stillegungen, Ent-
gen und Arbeitszeitverkiirzungen gegeniiberstehen,
charatf6 *j? enz des Arbeitsmarktes kann man als

bezeirt» enStISTT fu r. die Gesamtsituation der Wirtschaft
neu, Um es in der Terminologie der Konjunktur-

Wissenschaft zu bezeichnen: wir stehen zurzeit am Ende
der krisenhaften akuten Verschlechterung der Konjunktur-
lage, und damit am Beginn der chronischen Depression,
die sich ,eigentlich“, namlich in Analogie zu den normalen
(Vorkriegs-) Verhéltnissen, durch viele Monate, ja, durch
Jahre erstrecken mifite. Es ist nun bezeichnend fur die
Entwicklung der Konjunkturverhaltnisse in den letzten
Jahren, daR die Bewegungen im Zyklus von Depression,
Anstieg, Hausse, Krise und Depression um ein Vielfaches
kurzwelliger geworden sind, so da3 bereits im Depressions-
stadium — also auch heute wieder — die Mdglichkeiten
der spateren Erholung soweit angangig antizipiert werden.
Das typische Anzeichen der Depression, das ,Heraus-
treten" groBerer flissiger Mittel auf den Geldmarkt —
nicht ein Symptom groBerer Liquiditat, sondern vorlaufig
noch eines groBter llliquiditdt und vorsichtigster Zuriick-
haltung vor ,normalen“ Anlagen — verleitet zu einer Vor-
wegnahme der Boérsenbewegung, die eine voéllige Berech-
tigung erst in dem Zustandekommen besserer Rentabilitats-
aussichten und in einer Senkung des allgemeinen (,landes-
Ublichen*) Zinsniveaus haben wirde. Gemessen an dem
aulerordentlichen Tiefstand vom Dezember bedeutet jede
Erholung, wie etwa die (in der Hauptsache saisonmafig
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 Hagens zeigt, nach Moglichkeit in
das Feuerchen geblasen. Und es kann ja auch nicht ge-
leugnet werden, daf3, im Widerschein dieses neuerwachen-
den Optimismus, die aulenwirtschaftlichen Ereignisse der
letzten Zeit, die auf eine immer starkere Teilnahme des
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1. Kaufkraftschépfung und Deckungsverhaltnisse
bei der Reichsbank (in Miiioneu Mark)

a) Kaufkrafttrager

Relch9banknoten-Umlauf...
Rentenbanknoten-Umlauf
Guthaben RO

Zusammen .

b) Ausgewiesene Deckungsmittel

Gold
Deckungsfahige Devisen ...........

Zusammen .

c) Weiterbegebene Reichsbank-
wechsel

2. Kaufkraftschopfung und Deckungsverhéltnisse bei den

7.1
26

2732
1349
874

4955

1208
403

1611

504

31 X1 23 XII. 15. XIL
25 2 25
2960 2623 2566
1477 1393 1357

697 576 765
5134 4592 4688
1208 1208 1208

402 402 395
1610 1610 1603

473 602 585

7. X1l
25

2734
1413
631

4778

1207
402

1609

582

Federal Reserve-Banken (in Millionen Dollar) '

a) Kaufkrafttrager

Noten
Gesamtdeposition ....eeieicsricicene

Zusammen .

b) Deckungsmittel
Gold

c) Prozentuales Verhéaltnis von
) ZU @ ) s

3. Kaufkraftschépfung und Deckungsverhéltnisse bei der

14. 1.
26

1733
2325

4058

2790

68.8

8. I 2 1 26. XII.
26 26 25
1778 1835 1896
2329 2357 2276
4107 4192 4172
2744 2665 2704
66,8 63,3 64.8

18. XII.
25

1788
2301

4089

2702

66,1

Bank von England (in Millionen Pfund Sterling)

a) Kaufkrafttrager

Banknoten-Umlauf...

Staatspapiergeld-Umlauf.
Offentliche Guthaben.
Private Guthaben...

Zusammen .

b) Deckungsmittel
Gold (AUuSg.-ADt.) e

c) Prozentuales Verhéltnis von
) zu a)

d) Anlagen der Bankabteilung
Staatspapiere ...
Kredite an die Wirtschaft. . . .

€> GesSamtreSerVe .

28,3

44,6
80,0

22,1

6. I. 23 XIl. 15 XII.
87,2 89,5 87,9
293,9 3015 2954
120 176 107
124,8 108,33 1183
517,9 516,9 512,3
142,9 1428 142,9
27,6 27,6 27,9
46,4 45,4 48.4
87,5 79,8 781
21,0 186 20,4

4. Deutsche GroRhandelsindices

9. XII.

87,1
290,6
8,8
120,2

506,7
143,2

28,2

54,4
TU
21,4

Statist. Reichsamt Ber!. TagebL
., c : . S oa o mg
= 0.2 2 9§
Datum Eég 252 EX® N«
»Zz 3 2% a-s 9T
ges P2t sy Q22
©g "= oY © g - 23
~ \%
13. Jana r I<J2fl 120.6 130,7 115.2 138,9
6. Januar 121.6 131,1 116,7 138,9
So. Dezember 1925. 121,2 1311 1159 139,9
22. Dezember 1201 1309 1153 1396
16. Dezember 1209 131,3 1154 1403
9. Dezember 122,5 1322 117.3 1411 1487
2. Dezember 9 122.9 132.3 117.9 141,3 1487
25. November * 122,7 132,9 117.3 141,6 148.6
18. November B .. 121.0 133.0 114*5 1421 148.4
11. November . 119,9 1331 1123 1419 1484
7. Januar 11123 | 1361 | 140,2 1 131,1 | 1406 | 132))
5. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung*
Relativzahlen
_ 16. 1 9 I 2. 19. XII. 12. XII. 5. X1l
4 1.25 = 100 26 26 26 25 25 25
Heimische Aktien......... 68,12 63.27 58,31 58.65 61,27 60.34
Auslandische Aktien . . . 104,63 104.15 10 ,85 100.96 100,66 96.70
Papiermark-Staatsanl. . . 20,88 19,69 17,28 18,95 16,24 15,29
Auslandische Anleihen. . 115,97 110,09 106,96 111,23 109,90 106,39
Wertbestandige Anleihe . 105,38 101,57 100,10 100,28 100,39 100,36
6. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeltstaglich in der Woche Kohlen- Koks- Brikett-
vom: forderung Produktion Produktion
27. XI1. 1925—2. 1. 1926 309 184 53 524 11 827
20.—26. XIl. 1925.. 356 564 57 871 13 887
13—19; XII. 1923. 355 326 57 286 13 588
0.-12. XII. 1925. * 342 625 57 911 12 451
28.X1.—5. X1I. 1925.. 351 643 56 580 12 777
22.-28. XL 1925 355 508 56 719 12 511
342 168 56 654 12 368
2—8.VIL . 322 374 57 982 1 198
1 847 186 66 489 11 944

Nr. 3

7. Wagenstellung

Zahl der gestellten Arbeitstag!. Wagen-

Berichtswoche

Wagen stellung

27.Dez. 25—2. Januar 26 . . 579 144 96 524
20.—28. Dezember........... 659 298 109 883
13—19. Dezember . . 692 018 115 336
6.—12. Dezember... 677 538 112 923
29. Nov.—5. Dez.. 723 368 120 561
22—28. Novembe 763 20Q 127 210
15—21. Novembe 828 684 138 114
8—14. November.. 776 424 129 404

1— 7. November.. 790 729 131 788

1—'7. Januar 192" ... 973 433 112 239

8. Erwerbslosigkeit in Deutschland

(Zahl der unterstitzten Vollerwerbslosen)

ohne besetztes

Stichtag insgesamt

Gebi>t
1. Januar 1926 . . 1485931 1291032
15. Dezember 925 1057031 9 5559
1. Dezember 1925 669 130 567 217
15. November 471333 394 159
1. November B 363784 301 317
15. Oktober 298 871 246 744
1. Oktober " 265 566 217 676
15. September 251271 206 319

1 Januar 1925 . , 535 654 360 897

9. Entwicklung der Léhne

TarifmaRiger Wochenloh
Ergebnis der Lohn- 9 ochenionn

steuer gelernter ungelernter
Arbeiter Arbeiter
Dezember 1925 112,7 Mill. RM 45,98 33,92
November 181 o a 45,96 33.90
Oktober 121,2 45,03 33,24
September 120,4 44,84 33,12
August 1150 g a 44,28 32.81
Juli 119,2 43,35 32.40
Juni , 131,9 42,48 31,80
Januar 1925 1261 g a 38,10 28,73

Auslandes an deutschen Fragen hindeuten, ebenso wie nun
wohl auch die jungsten innerpolitischen Entwicklungen,
eine relativ groRe glnstige Bedeutung gewinnen.

Bei aller Beriicksichtigung der (im letzten Bericht schon
angedeuteten) Tatsachen, daR die ,Wirtschaftsbereinigung*
schon auf dem Marsche ist und bereits gewisse Erfolge
erzielt haben muf3, und dal die Produktion jetzt, nach
Stillegung und Ausscheidung unwirtschaftlich arbeitender
Betriebe und Betriebsteile, zu niedrigeren Gestehungs-
kosten arbeiten kann, wird man immer wieder betonen
missen, dafl wir eben mitten in der Depression (vielmehr
erst an deren Anfang) stehen, und dall die derzeitigen
gunstigeren Konjunktursymptome noch keineswegs eine
Gewahr fir eine gradlinige Entwicklung aus der Depres-
sion zum Anstieg bieten. Es ist ja bekannt, daR die fast
allgemein (mit Ausnahme der offiziellen Stellen) in der
Wirtschaftspolitik vertretene Ansicht in der kurzlich
durchgefiihrten DiskontermaRigung (und den MalRhahmen
der Heraufsetzung der Beleihungsgrenzen) die Gefahr
einer Verschleppung der ,bereinigenden“ Momente sieht
und gegeniber derartigen ,Hilfs“-Mitteln fir einen Ab-
lauf der Krise in den Bahnen der Eigengesetzlichkeit pla-
diert. Auch diese Stellungnahme muf3 zur Vorsicht gegen-
Uber den jetzt hervorgetretenen Symptomen einer Besse-
rung stimmen. Man wird vielleicht sagen kénnen, dal3 die
Entwicklung der letzten Wochen, so erfreulich sie sich
fur zahlreiche einzelne Firmen und Wirtschaftszweige
anlait, eine auf dem schwankenden Boden der Depression
erwachsene Konjunkturbelebung darstellt, deren Dasein
dem auf lange Sicht betrachtenden Wairtschaftspolitiker
nicht durchaus erfreulich erscheint, weil hier an der
Stelle einer grindlichen Heilung nur zu leicht eine frag-
wiirdige Uberkleisterung der fundamentalen Probleme ein-
treten kann (aber freilich nicht: muB). —

Ein Uberblick iber die augenblickliche Situation zeigt,
neben der Borse, die auf der ganzen Linie (besonders aber
fur Kohlen-, Elektro- und Schiffahrtswerte) einen Uber
eine bloRe ,Belebung“ hinausgehenden ,Anstieg* ver-
zeichnet, eigentlich nur ein Gebiet in verhaltnisméaRig be-
deutsamer Tatigkeit: namlich den Exportmarkt, wo auf
den verschiedensten Gebieten eine namhafte Vermehrung
der Geschafte eingesetzt hat und einsetzen konnte, teils,
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weil die auslandische Konkurrenz im Augenblick, hin-
reic end beschéftigt, nicht mehr ganz so leistungsfahig ist,
ei s, wei die deutschen Preise ein weitergeiiends Entgegen-
kommen als bisher zeigen.
Von den groBen Rohstoffméarkten ist nur der Kohlen-
etw’® starker in Bewegung — in der Hauptsache
eilict wohl nur, weil wahrend der Vorwochen die Trans-
porte auf dem Wasserwege nur hochst unregelmallig er-

° konnten. ZFur Erze zeigt sich (international, aber
uc.., In Deutschland) steigende JNachfrage, z. T. zu leicht
r Preisen, wahrend in der GroReisenindustrie —
u er der Tatsache des Zusammenschlusses im Montan-
felB  U? Achter Exportbelebung — noch Anregungen

e ,ea'. Kleineisenindustrie, wie die Maschinenbau-

strie, scheint noch véllig auf einem Tiefpunkt der Ab-
M fja"eulzu verharren. Die Aletai/méarkte, wie auch die
i e rzabl der Markte flur Textilrohstoffe, sind, besonders

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

6 ,Ausweit* S der Produktion (trotz weiterer Ein-
C, randiung der Arbeitszeit in Manchester fiar die Ver-
r eiter amerikanischer Rohbaumwolle) als auf eine Be-
f ung der deutschen Textilindustrie schlieRen, wo, unter
em EinfluB der gegeniber friheren Monaten niedrigeren
oustoffpreise, die Neigung zu einer ,Flucht* aus alteren
onktrakten wieder starker zugenommen hat. Aus Eng-
aa wird aus der Baumwollweberei eine Zunahme des
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Absatzes an Qualitatsware (wo eine ziemlich erhebliche
Verbilligung eingetreten ist) und aus der Konfektion eine
Belebung der Geschéaftstatigkeit gemeldet; bedeutungsvoll
erscheint ferner, daB, erstmalig wieder seit einem zwei-
jahrigen Preisstillstand, die Preise fir Schiffbaustahl
etwas in die Hohe gesetzt werden konnten.

Die innerdeutsche Preisentwicklung zeigt noch keine
Ansétze zu jener Erhdhung der Rohstoffpreise, die ja er-
fahrungsgemaR einer Belebung der industriellen Tatigkeit
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 freilich nicht so sehr einen Rickgang 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 Hinblick auf ihre Einwirkung auf die Konjunktur-
politik nicht als unglnstig ansehen kann, da sie einen
gewissen Anreiz zu lebhafterer Kauftatigkeit fur Industrie-
waren gibt. Ob dieser Anreiz vom Standpunkt einer
Wirtschaftspolitik, die den Preisabbau fiir ale Waren,
insbesondere fiir Industrieprodukte, als wichtigste Aufgabe
kennt, richtig ist — das ist freilich eine andere Frage.

e Hocenmecite

Starkes canadisches Getreide-Angebot

An den Getreidemarkten bleibt die Grundstimmung
euer unsicher, aber es scheint doch, als ob sich die
c wierigkeiten, die der Spekulation in Chicago und
innipeg entgegenstehen, allmahbch starker Demerkbar
achen. Das dauernde starke Ansteigen der canudischen
estande, die heute fast das zweieinhalbfache der vor-
Ja rigen betragen, fihrt zu immer lebhafterer Erdrterung
er frage, ob es den Canadiern gelingen wird, ihre Be-
? anoe. oline Preisdruck abzustoRen. Sie scheinen in der
D starkerem MaBe im Liverpooier Zeitmarkt
eckung zu suchen, aber gerade diese Abgaben driickten
ert auf den Preis, In Amerika selbst lagen fur die
uuinung gunstige Tatsachen nicht vor, denn die Schnee-
ecke auf den f eidern scheint doit seltener zu fehlen als
I0 "UroPa UK der Absatz ist nicht starker geworden.

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

am Markt und drickt auf den Preis. Auch die
Margentinischen Abgaben haben zugenommen, wenn sich
f th~ Uoct Ubersehen laft, wie groR die zur Aus-
U r verfugbaren Mengen gut mahlfahigen Weizens sein
werden. Von Hu/Hand lagen in der letzten Woche wieder
einige Angebote sudrussischer Ware zur Abladung
ebruar/Méarz vor. Das beweist natiirlich ebenso wenig,
WeT”e  voriger Woche erwéhnten Mehlkaufe in Canada,
es | uu sich sogar um glatte Tauschgeschafte handeln.

In Deutschland, wie Mitteleuropa Uberhaupt ist das
...eiier wieder umgeschlagen und es hat nach mehr-
agigen Glasfrosten wieder stark geschneit. Wie weit
Jene geschadet haben, ist schwer zu sagen, die Mdéglich-
st, dall besonders die wenig winterharten, in Mittel-
eu schiand viel angebauten englischen Weizensorten ge-
1teil haben, laRt sich aber nicht leugnen.

,~as Ausfuhrgeschéaft ist, auch durch den erneuten
ciluB der Schiffahrt wieder ziemlich ins Stocken ge-
.auuael>soweit es sich nicht um Deckungen fur frihere

Schliisse handelt. Eine Roggenausluhr steht zur Zeit

er Prage. Die Gerlichte von einem polnischen Aus-

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

Pflanzungs-Kautschuk oder Para-Gummi?

Es ist bereits im vorigen Berichte auf die Tatsache
hingewiesen worden, daB die Kautschukbestande in
London seit einigen Wochen standig im Wachsen be-
griffen sind; diese Bewegung hat auch in der Berichts-
zeit angehalten. Stéarker beachtet wurden in der letzten
Zeit die Nachrichten aus Amerika. Dort 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,
fur den Augenblick wirkungslos bleiben missen, so
kdnnte von zwei anderen Seiten eine rasche Erleichterung
des Marktes kommen: von der Ersparnis im Verbrauch
und aus Brasilien. Es ist kein Zweifel, daR gerade in
Amerika, wo man gewodhnt ist, aus dem Vollen zu wirt-
schaften, und wo die Neubeschaffung der Reparatur im
allgemeinen vorgezogen wird, sich sehr erhebliche Men-
gen von Kautschuk ersparen lassen. Im Gegensatz zum
Neuaufbau von Pflanzungen, die erst nach Jahren Er-
trage liefern kdnnten, ist der Kautschuk in den Dickichten
um den Amazonenstrom in Brasilien in gro3en Mengen
bereits vorhanden. Ganz so einfach wie auf einer Pflan-
zung ist allerdings hier die Gewinnung nicht, aber jeden-
falls ware es viel rascher mdglich, eine starkere 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 kodnnte in kurzer Zeit starken Einfluf3
auf den Markt gewinnen: der erst kiirzlich begonnene
Preiskampf im amerikanischen Kraftwagenbau, der jetzt
auch auf die Fabrikation groRer Wagen Ubergegriffen
hat, der zweifellos ein Zeichen fir eine Absatzstockung
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4) 1 bushel Weizen = 27,22 kg.
*016,048 kg. *) f.
fl) Inlands-Verkaufspreise des Zentral-Ausschusses der Woll
“ ) ®*»fiooo Feingehalt.

o'k* A l°nii ton =
wichtigste ostindische Sorte.
> 1 Gallone = 8084 kg. **)

*) 1 bushel Roggen oder Mais = 25,40 kg.

d = penny. **) | oz. = 81,1 Gramm.

g. f. Sak. = fully good fair Sakellaridis. m

Notierung 23 12
cts. je bushel) 193v4
171v4
1473/g
RM. je 1000 kg 244
266
1442
1 60V2
RM. je 100 kg  3B34
222
cts. je bushely 9134
84v4
RM. je 1000 kg
161
168
cts. je Ib.9 .. 1
sh. je cwt. ... 1%/4
14.98/4
RM. je 50kg .. —
14,05
14,60
14,15
14,65
cts. je Ib........ 177ie
RPf. je yZ kg 978/4
sit. je cwt.5 .. 16.0
£ je long tong 30,00
16.12.6
RM. je 1000kg  —
63
£ jeton..... 34.10.0
sh. je cwt 48.10
cts. je Ib........ 14,75
sh. je Ib......... 3.10v4
3.4.0
3.1v8
cts. je Ib........ 19,40
18,58
djelb...... 9,76
9,52
16,50
8,85
$ cts. je Ib. .. 20,70
» oo 19,52
RM. je 1kg .. 9,75
» L o0 y
3,30
cts. je Ib........ 143116
£ je long ton 59.13.9
60.13.9
RM. je 100 kg 1192
cts. je Ib........ 62.75
£ je long ton 286.7.6
279.7.6
RM. je 100 kg  —.
cts. je Ib........ 8,75
faje ton....... 37.18.3
RM. je 100 kg 76\2
65
cts. je Ib........ 9,25
£ ieton.... 35.1.6
RM. je 100 kg 6712
cts.jeoz.'*)fein  68%
di3 je oz. ... 3134
» 311316
RM.je 1kg fein  951/2

andelsvereine, Leipzig.

31 12

208v2
179
15238
251
274112
152Vv2

34%
23%
9%

8638

158
168V2

2,45
14.11%
14.11%

3,30

141/8
59.13.9
60.13.9

63,12
28j 39
281.13.9

8.72
38.5.6
7
66V2
9.25
35.8.0

6838
311318
311316
A2

8 1

1983/4
1783/4
1531/2
251
2783/4
150Vv2
18-3/4
343/4
23%
9%
88V2

163

.4
241

14.3.0

1472
26V2

14,70
14,15
14,72

1712
16,98
A4
159
29.11.3
16.2.6

345
330.0
48.10
14,98
3.8l/s
331/4
2111/8

20,75
19,56
1054
1041
17,95
16"95

945
2R79
20,33

9,25
543

3,30

KVa
59.8.9
60.11.3
1191/8
1223/4

62,75
285.7.6
278.7.6

875
38133
76V2
66
9.25
34.18.3
69
69
68V2
311316
31i'/i6
941/2

*) 11b. — 04536 kg. 4) Terminnotierung von 2 Uhr nm.
— machine-ginned (mit Maschinen entkérnt).

Nr. 3

15 1

197%
175%
1521/%
250
278va
148V2
18/1/4
34%
23%
93
85>/a

157
165%

2,37
14,2%
14,71/8

2i

14,37
14,67
14,07
14,62

18V2
17,83
9%
156
29.12.16
15.16.3

3521%
32150
48.10
15,02
3.4%
3.20
2.10.0

21,05
19°76
10,84
10/20
18,55
1745

9,60
2R76
20,40

9,25
543

3,30

14v*
59.8.9
60.8.9
118%
122%

62 87
283150
276.7,6

8,60
3813
76%
661/2
925
34189
69
69
67V,
31Vie
31316
94%

*) cwt. =s
Broach =5

10) deutsche Wolle, fabrikgewaschea,
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AbE atég BuePABNEF S raftpdas “schleudern den

Baumwolle weiter fest

ber e N schen Spinnwarenbezirken ist im Dezem-
der Arl,«-* smtmung Uber eine weitere Einschrankung
.en 80 J*szed ergebnislos verlaufen, weil die notwendi-
ge ci "ent mcllt ganz aufzubringen waren. Die
der SIA seitdem nicht gebessert zu haben, denn
BeschluR1 AN usssshuB3 hat in seiner letzten Sitzung den
Arbeit gefaBt, den Spinnern die Herabsetzung der
Bnhe+SZei -V°? 39/4 auf 30)4 Stunden, das sind zwei volle
m unir™illl Jeder Woche>zu empfehlen. Eine Abstim-
finrln i , esmal anscheinend Uberhaupt nicht statt-

uaen, so dafl es sich um ein véllig freiwilliges Vorgehen
srW;r nCV handeln wirde. Spricht dies fur weiter

seife Cn'ls ba”e dcr englischen Spinner, so ist anderer-
uts mcht zu verkennen, daR die Wiederaufnahme der

ASteigerungen in Hongkong und die anhaltend bessere
wirW Tr6 auS Indien doch anregend auf den Markt ge-
;n ~ haben. Das gilt von Rohbaumwolle, obgleich auch
derp li erii a selbst der Abzug dRr Fertigware nicht son-

lew rl r} vonstatten zu gehen scheint. Ein Teil des
ermatten Umsatzes an den Zeitmarkten rihrt allerdings

J her, dal} Sicherungsschlisse auf spatere Monate
geschoben wurden, und dafR bessere, im Siden z. Zt. nicht
erhaltende Qualitaten mit steigenden Aufschlagen
aorthin verkauft wurden. — Der Abzug der Rohbaum-
°he an die amerikanischen Spinnereien im Dezember
ar gut rund 25000 Ballen hoher als im vorigen Jahre,
s is aber nicht festzustellen, wie weit es sich dabei um
agererganzungen handelt. Uber den Neuanbau liegen
ffachrichten, die ein sicheres Urteil gestatten, noch nicht
or. aber die Witterungsaussichten sind nicht ungunstig.
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— Wie weit sich die agyptischen Plane, bis zu 500 000
Ballen zwecks Preisstiitzung aus dem Markte zu nehmen,
durchsetzen werden, bleibt abzuwarten.

Ruhe an den Metallmarkten

Das Geschaft an den Metallmarkten ist auch in der
Berichtswoche nicht lebhafter geworden, immerhin ver-
mochte sich an einzelnen von ihnen eine gewisse Be-
festigung durchzusetzen . Das gilt vom Kupfer, wo es sich
allerdings weniger in den Notizen auspragt, als in der
Tatsache, daB das Angebot der Amerikaner nicht mehr
so drangend ist. Sie scheinen betrachtliche Mengen vor-
verkauft zu haben und warten zunachst ab. Der Stan-
dardmarkt lag sehr ruhig. — Die Gesamtkupferproduk-
tion in Amerika wird fur 1925 mit 1,35 Millionen Tonnen
angegeben, gegen 1,30 im Vorjahre.

Im Zinnmarkt gab es einige spekulative Preisschwan-
kungen, die zu maRigen Riickgangen fuhrten und es wird
behauptet, dall noch ein ziemliches betrachtliches Baisse-
Engagement in London offen sei. Die Nachfrage des
Verbrauchs war maRig.

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

Blei war unter Schwankungen ziemlich gut behauptet,
die groReren Ankiinfte wurden durch die gebesserte Nach-
frage fast aufgewogen. Londoner Berichte meinen, dal
sich im Januar dort vielleicht eine bescheidene Schwéanze
entwickeln kénnte; die seit langem angeregte Anderung
des Vertrages, die eine solche unmdéglich machen kénnte,
ist bisher noch nicht durchgefihrt.

dficifU uitd Hopitolmoctt

Als die Reichsbank am 12. Januar den Diskontsatz
von 9 auf 8 und den Lombardsatz von 11 auf 10 Prozent
senkte fur spater ist die Verringerung der Marge
zwischen Diskont und Lombardsatz auf 1 Prozent in
v Uf~ ht Senomnien —. da hatte sich der Markt bereits
ollstandig auf diese Malnahme eingestellt und in den
a zen des freien Marktes war keinerlei Auswirkung
mehr zu beobachten.

lader Woche vom 11 bis 16. Januar hielten sich dem-
gemal die Geldsatze in ziemlich gleicher Héhe, und auch
gegendber der vorangegangenen Woche waren nur ge-
ringe Abweichungen zu verzeichnen. Ganz so gro mar
er UberfluR an kurzfristigem Leihgeld nicht mehr wie
a°ch im ersten Januardrittel. Die vorhandenen Mittel

a*er? “ei unveranderten Satzen leichter unterzubringen,
wobei auch das vermehrte Borsengeschaft mitspricht.

agliches Geld ging zwar unter besonders feinen Geld-

gebem gelegentlich schon mit 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 vollig tot.

Bankgirierte Warenwechsel waren zu 7)4 bis 8 Pro-
ent vorwiegend gesucht. Auf Grund des Ertrags der

ec selsteuer laRt sich berechnen, dal im Dezember nur
#C, 325 Milliarden RM. neue Wechsel ausgestellt worden

ntl gegen 3,48 Milliarden im November und 4,04 Milliar-
lich Im ~'lb d- ~er BuRgang ist also schon betracht-

.7 und wenn man auch annehmen kann, daB er vor-
SI’sead das minderqualifizierte Papier betrifft, so kann
.1 . docb auch eine Einschrankung guter Ziehungen bei

eichzeitig wachsender Beliebtheit bankgirierter Waren-

ecise' am Markte bereit» bemerkbar machen.

In den Bankkonditionen kam die Diskonterméfii-
gung der Reichsbank ziemlich schematisch zum Ausdruck,
und die Mahnung des Reichsbankprasidenten, eine Ver-
minderung der Spanne zwischen Soll- und Habenzinsen
vorzunehmen, stiel3 bei den Banken nicht auf Gegenliebe.
Die Debetzinsen der Stempelvereinigung passen sich
ohne weiteres dem Reichsbankdiskont an, weil sie auf
ihm aufgebaut sind. EinschlieRlich des zweiprozentigen
Zuschlags und der Provision von unverandert 1B Prozent
pro Monat ergibt sich danach im glinstigsten Falle eine
Kundenbelastung von 12,4 gegen bisher 134 Prozent. Aber
in vielen Fé&llen berechnen die Banken noch erheblich
hohere Satze. Was die Einlagezinsen anbelangt, so wurde
die Vergitung fir tagliches Geld von 5 auf 4 Prozent
herabgesetzt und neu eingefuhrt, daB auf provisions-
pflichtige Rechnung (die bisher in der Habenvergitung
von der provisionsfreien nicht unterschieden war) der
um ein halbes Prozent héhere Satz von 4)4 Prozent ge-
wahrt wird. FdOr 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 Gewinnspanne verringert und den Debet-
satz einschlie8lich Provision von 12 auf 104 Prozent,
die Vergitung fur tagliche Einlagen hingegen nur von
5 auf 4)4 Prozent herabgesetzt. Fir PreuBBische Schatz-
mechsel wurde der Zins abermals um )4 Prozent reduziert,
so dall 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 Millionen fallig. Die Seehandlung
hat diesmal noch in Prolongation gewilligt. Die Nachfrage
nach Schatzwechseln ist grof3, wird aber nicht befriedigt,
weil der PreuBische Staat die Bank auf ein Kontingent
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von rund 100 Millionen beschrankt hat. Dieses ist zur Zeit
schon Uberschritten, und Sparkassen, denen durch Ver-
ordnung die Anlage in diesen Werten empfohlen worden
ist, mochte man nicht abweisen. Es gilt daher als
zweifelhaft, ob am Ultimo, an dem weitaus der groRte
Teil der Schatzwechsel, namlich 80 Millionen RM., fallig
werden, von der Bank ebenso anstandslos prolongiert
werden wird wie um die Monatsmitte.

Als eine Art ,Schatzmechselersatz® wird ja nunmehr
die Golddiskontbank die neuen 7prozentigen Hypothekar-
schuldscheine der Rentenbank propagieren, die sie zu-
nachst aus eigenen Mitteln zu erwerben, dann aber an den
Markt weiter zu verkaufen gedenkt. Man begegnet viel-
fach der Vorstellung, da das neue Papier, sofern ein
Markt dafir geschaffen werden kann, sich zu einer be-
liebten Anlage auch fir solches Geld entwickeln werde,
das sonst nicht auf die Idee verfallen ware, sich in
Hypothekenpfandbriefen festzulegen. Ganz ausgeschlossen
ist es also nicht, daB eine gewisse Absaugung des Uber-
schissigen kurzfristigen Leihgeldes nach dem Plan der
Reichsbank tatsachlich eintritt. Die Hausse am Pfand-
briefmarkt war schon als eine Vorauswirkung der Neu-
emission anzusprechen.

Viel wird allerdings darauf ankommen, ob es gelingt,
die offentlichen Kassen fiir den Ankauf des Papiers, sei
es freiwillig, 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 muf3ten reichlich
20 Millionen RM. aus den Vormonatsreserven in Angriff
genommen werden. Beim Reich waren im Dezember die
Einnahmen gleichfalls zuriickgegangen. Hier bleibt indes
die Januarentwicklung abzuwarten. (Vergleiche im Ubri-
gen Uber das Agrarkreditprojekt der Golddiskontbank
unsere Ausfiithrungen S. 77).

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

Die HH
Berliner Borse

Unter der Einwirkung verschiedener giinstiger Momente
nahm die Hausse an den Effektenmarkten ihren Fortgang.
Die Borsenspekulation wollte zunachst an eine langere
Dauer der Aufwartsbewegung nicht recht glauben, so daR
es auf verschiedenen Marktgebieten voribergehend zu
Baisseangriffen kam. Zu Beginn der Vorwoche war die
Haltung infolgedessen zunéchst' ziemlich unsicher. Aus-
gehend vom Markte der Schiffahrtswerte kam es aber bald
zu sehr starken Kurssteigerungen auf fast allen Markt-
gebieten, wobei neben Schiffahrtswerten Montanaktien
und Bankaktien im Vordergriinde standen. Die Situation
unterscheidet sich von gelegentlichen friheren Hausse-
Bewegung im vergangenen Jahr vor allem dadurch, daB
das breitere Publikum wieder mehr am Geschéft teilnimmt,
wahrend friher die sogenannte ,zweite Hand“ ganz fehlte.
Die Banken sollen diese Betatigung der Depositenkassen-
Kundschaft dadurch erleichtert haben, daR sie in der
Kreditgewahrung zum Effektenerwerb etwas entgegen-
kommender geworden sind; allerdings wird uns ver-
sichert, daB diese Kredite nur sehr geringen Umfang
haben.

Begunstigt wurde die Aufwartsbewegung durch die
Meldungen lber die Grindung amerikanischer Trust-
Gesellschaften zum Erwerb deutscher Aktien. Die
European Shares Incorporated, (ber deren Errichtung
wir in der vorigen Nummer (S. 42) berichtet haben, hat

destens wird ein starker Druck auf die Zinssatze ausgeiibt
werden. Denn fir einen ahnlich teueren Kredit wie den
ersten wird die Landwirtschaft unter den veranderten Um
stdnden nicht zu haben sein. Auch fir die Wirtschafts-
kredite der Rentenbank im Betrage von reichlich einer
halben Milliarde RM. soll eine iprozentige Verbilligung
vorgenommen werden.

Im dbrigen halt der Zustrom auslandischen Kapitals
unvermindert an. Von der 7prozentigen Anleihe der Sach-
sischen Landespfandbriefanstalt wurden 5 Mill. Dollars zu
93% % in Amerika placiert. Einige Aktienverkaufe wur-
den gleichfalls getatigt. So kaufte die Swedish American
Investment Corporation einen erheblichen Betrag von
Aktien der PreuBischen Hypothekenaktienbank, die sich
bisher schon in auslandischer Hand befanden, zu dauern-
dem Besitz an. Ein Millionenpaket von Dresdner Bank-
Aktien fand ebenfalls in Amerika Unterkunft. Das New
Yorker Bankhaus Dillon Read soll zusammen mit der
Diskontogesellschaft und Mendelssohn ein Institut mit
12 Millionen Dollars Kapital griinden, das in Europa, vor-
nehmlich in Deutschland Ausleihungen vornehmen soll.
Die gleiche Firma Dillon Read verhandelt mit der Rhein-
Elbe-Union aussichtsreich Uber die Gewahrung einer
25-Millionen-Dollaranleihe. Nebenher laufen die schon im
letzten Bericht erwahnten Pfandbriefverkaufsverhandlun-
gen mit dem Ausland {ber mehrere Hypothekenbanken
(Gemeinschaftsgruppe Deutscher Hypothekenbanken,
PreuRische Central Bodenkredit A. G., Preu3ische Hypo-
theken-Aktienbank).

Die leichte. Geldlage hat verschiedentlich auch wieder
zu inlandischen Emissionsversuchen angeregt. So wollen
der Provinzialverband Schleswig-Holstein und die Landes-
bank der Rheinprovinz inlandische Reichsmarkanleihen
aufnehmen. Der Ausweis der Landschaften fir 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 uUber 5 Millionen neu ausgegeben, was mit der
zurlickhaltenden Emissionstaktik der Landschaften zu-
sammenhangt.

tt*Docfe

zwar nach einer offiziellen Erklarung bisher Uberhaupt
noch keine deutschen Aktien erworben. Aber man sieht
an der Borse in der Grindung dieser Gesellschaft ein
Anzeichen, daB das Interesse des Auslandes an deutschen
Effekten sehr stark geworden ist, und eine Gewahr dafiir,
dal? die Banken so scharfe Kursriickgange wie sie im Vor-
jahre erfolgt sind, nicht mehr zulassen kénnen. DaR die
amerikanischen Trusts deutsche Aktien am offenen
Markt aufkaufen werden, ist nattrlich, wie wir schon in
unserem vorigen Bericht betont haben, sehr unwabhr-
scheinlich.

Aber schon wenn die Banken ihre Interventions-
bestdande im Auslande unterbringen kénnen, werden sie,
wenn es sich kinftig als notwendig erweisen sollte, ge-
neigter sein, die Borse durch Kaufe zu unterstiitzen als
bisher. — Am WochenschluR kam es teilweise zu Reali-
sationen, die die Kurse jedoch nicht wesentlich beein-
flussen konnten.

Im Mittelpunkt des Interesses standen wieder Schiff-
fahrtswege. Die eigentliche Ursache fir die Nachfrage
nach diesen Papieren ist nicht,zu erkennen. Man be-
merkt nur starke Kaufe der Hamburger und Bremer Arbi-
trage, fur die aber eine Erklarung fehlt. Der Beginn der
Hausse in Schiffahrtswerten fiel bekanntlich mit den Er-
orterungen uber die Freigabe des deutschen Vermdgens
in den Vereinigten Staaten zusammen. Es unterliegt
aber keinem Zweifel, daB schon seit einiger Zeit andere
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daUernden umfangreichen Kaufe in
verlautet m len ™dsPrechen missen. Geriichtweise
recht Har n ueuen Konzentrationsplanen, doch ist nicht
schloB e f | (@ welchen Gesellschaften ein Zusammen-
zutreffen f°/Sr k?* te- Viel eher dUrfte die Erklarung
kem Maf} S<? das "us'aul jetzt in besonders star-
weit rf eo Ur de,Gche Schiffahrts-Aktien interessiere,
ctiese Papiere international gut bekannt sind.

iu Werte lagen sehr fest, da die Mitteilungen
n i , en ginstigen Stand der Verhandlungen uber den
nnet r dle “ der Generalversammlung des Phoenix

cn unterstrichen wurden, auch das Privatpublikum zu
Rorc Cli anlre? en- GrofRe Auftrage hatte, wie man an der
orse beobachtete, die Reichs-Kredit-Gesellschaft auszu-
& re~’ nngeblich zum Teil fir auslandische Rechnung,
schnf* ert@ der zur Rhein-Elbe-Union gehérenden Gesell-
13n Arir ka* die Nachricht von dem Abschlu des
i lonen-Kredits in Amerika besonders zugute,
»h Ple Nachfrage fir Petroleum-Werte verstarkte sich
le Aktien der Deutschen Erdol A.-G. erzielten
sch? .neue erhebliche Kurssteigerung bei Kaufen ver-
ans "i!/Ir/1 GroRBbanken, denen sich die Bdrsenspekulation
iscmoii  Man verweist immer wieder auf die Verhand-
m, fa der Anglo-Persian-Oil Co., die angeblich un-
haf*6 ai'.vot dem AbschluR stehen sollen. Eine sprung-
dfc a ergerung erfuhren im Zusammenhang damit auch
sch . d ? der Ritgerswerke, die bekanntlich an der deut-
en etroleum-Industrie erheblich interessiert sind. In
E-.co arischen Berichten wird die Lage der gesamten
in ,7Industrie sehr optimistisch geschildert; die Situation
dei,iler @ anC,|le sei so Sinstig wie nie zuvor. Dal die
*c. en Gesellschaften hiervon sehr profitieren kénnen,
da™ | * jed°ch zweifeihaft, da sie, wie wir wiederholt
gelegt haben, fast ohne jede eigene Produktionsgrund-
mge arbeiten missen.

Die Aktien der den Anilin-Konzern bildenden Unter-
lenmungen werden seit Ende voriger Woche nicht mehr
(I; /V '0ceit; es erfolgt Jetzt nur noch eine Notiz fur
Ao-i ' rt'r Farbenind®{rie A.-G. Wahrend der Markt der
hipl\n"Werte bisher ziemlich ruhig lag, entwickelte sich
D?17? . atzten Tagen plotzlich eine stiirmische Hausse.

er Kurs ist in verhéltnismaRig kurzer Zeit um ein Viertel
gestiegen, was angesichts des Riesenkapitals der Gesell-
enaft um so bemerkenswerter ist. Als Kaufer fiir groRRe
Uraf? Beobachtete man die Reichs-Kredit-Gesellschaft
Ai i, ™ Eirmen J. Loewenherz und Mendelssohn & Co.
u, hier sprach man von Kaufen fir auslandische Rech-
ng>es, S’Ren namentlich groRe englische Auftrage Vor-
gelegen haben.

Am Banfcaktienmarkt war das Geschaft etwas ruhiger.
z 16 grif3te Steigerung hatten zeitweise Reichsbank-Anteile
verzeichnen, die in groRen Betrdgen gekauft wurden.

im m leSlgen Gewinne des Instituts regen die Kauflust
Cp n !°n neuem an- Die Anteile der Berliner Handels-
se Ischaft waren gleichfalls gesucht, ohne aber ihren
in j*-" Kursstand behaupten zu kénnen. Es scheint, dal}
«diesem Papier Materialmangel besteht, da sich groR3e
rage in festen Handen befinden. Die Aktien der

stanlimerz' und Erivat-Bank, die lange Zeit unter Pari

unrli ' wurden von der Aufwértsbewegung mitgerissen
onnten den Paristand wieder Uberschreiten

Bemerkenswert ist die feste Haltung der Aktien der

Schipu,Goedhart -G ;. fur die u. a. die Firma Delbrick,

scWu ? Ca a.SKaufer auftritt- B« der Gesellschaft
stell?, n bekanntlich Anfechtungsprozesse gegen die Um-
esw ir'oi’i hofft nun an der Bérse anscheinend, dafR
koir,/ Ich ZU emer Revision der Umstellungsbeschliisse
J® ® . und man eme neue weniger einschneidende Zu-
Berl;,en @v'ng, vornehmen werde. — In den Aktien der
Naehf Maschlnenfabrlk vo™i. Schwartzkopff halt die

kor’r]I* ? an' Da nur wenie Ma*ehrlal an den Markt
nt, konnte der Kurs erneut anzie
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Hamburger Boérse
(Von unserem Korrespondenten.)

Die Anzeichen einer Konjunkturbelebung, auf die in
mehreren Berichten in der vorigen Ausgabe dieser Blatter
hingewiesen wurde, sind auch an den Wertpapierméarkten
nicht unbeachtet geblieben. Nimmt man dazu noch die
Wirkung der Meldungen Uber das amerikanische Kauf-
syndikat fir deutsche Aktienwerte, der DiskontermaRigung
der Reichsbank und der Berichte, nach denen der Kolilen-
abiuf im Dezember recht gut gewesen sei und einige
Zechen wieder ihre Abschreibungen verdient haben sollen,
so kann man verstehen, dal3 die innerpolitischen Un-
stimmigkeiten und das Anschwellen der Arbeitslosen-
ziffern die zuversichtlichere Stimmung an den Bdrsen
nur wenig beeintrachtigt haben.

?? der Fdambur£eT Borse kam als besonderes beleben-
des Element noch die lebhafte Kauftatigkeit fir Schiff-
fahrtswerte hinzu, die sich in einer sprungweisen Kurs-
erhéhung zunachst auf diesem Gebiete und weiterhin auch
am Kassamarkte fiir eine ganze Anzahl lokaler Industrie-
papiere auswirkte. Die Fihrung am Schiffahrtsmarkte

Ubernahmen wieder Paketfahrt- und Norddeutscher Lloyd-
erstere in Wochenfrist etwa 15%

Aktien, von denen

letztere nahezu 20% in die Hohe gingen. Eine
esondere Begriindung fur diese Bewegung ist nicht
zu .geben da die umlaufenden Gerlichte tUber ameri-

kanische Kaufe, Eindeckung umfangreicher Blankoab-
gaben oder weiterer Kapitalerhohungsplane auf ihre
Glaubwiurdigkeit nicht nachzunrifen sind. Bei den
Kurssteigerungen der Hamburg-Sid (+ 15%), der Bremer
Hansa (+ 15%), der Kosmos (+ 18%), Austral (+ 12%),
Roland (+21%) snrachen neben Meinungskaufen, die
sich auf bessere Rentabilititsaussichten stutzten auch
Fusionsgeriichte mit, die aber, von Rolandlinie abgesehen,
in das Reich der Phantasie verwiesen werden missen
Nahezu unberihrt von der Bewegung blieben die Kurse
der FluBschiffahrtsgesellschaften, von denen Schlesische
Damnfer Co. Uberhaupt nicht zur Notierung gelangten
und Vereinigte Elbeschiffahrt bei kleinen Umsatzen etwa
3% anzogen. Auch die Aktien der Hochsee-Fischerei-
Gesellschaften fanden nur wenig Beachtung, da die Nach-
richten Gber die voraussichtlichen Jahresertragnisse die
Kauflust nicht anzuregen vermochten.

Auf dem anderen Spezialgebiete der Hamburger Borse,
dem Markte fir Kolonialpapiere und Pflanzungsmerte
hat der Verkehr erst in den letzten Tagen beachtenswerte
Ansatze zu emer Belebung erkennen lassen, anscheinend
angeregt durch Nachrichten, die auf eine recht befriedi-
gende_ Wirksamkeit bei den Kamerun-Unternehmungen
Hinweisen und schon fiir das laufende Rechnungsjahr die
Ausschittung von Gewinniberschiissen in  Aussicht
nehmen lassen. Neben Kamerun-Kautschuk waren
Deutsche Kautschuk A.-G., Dekage und Bibundi gefragt.
Fir Sudseewerte und sidafrikanische Unternehmungen
trat ebenfalls Interesse zutage. Die Aktien der Ver-
kehrswesen A.G. gingen etwa 14% in die Hohe.

Von Industriepapieren wurden zunachst die im Arbi-
trageverkehr mit Berlin und Frankfurt stehenden Montan-
und tlektrizitatsmerte lebhafter umgesetzt. Auf dem
Lokalmarkte zeigte sich aus Kreisen des Privatkapitals
[ TYV«/?e)"Stt, fUr Anglo-Continentale ~ Guanowerke
(+ 14%), far Ereltenburger Cetnent (+ 11%), deren Di-
vidende auf 8% geschatzt wird, fur Alsen (+ 10%) und
Hemmoor Gement (+ 12%), Wieman Lederwerke (+ 14%),
Vereinigte Gummiwarenfabriken Phoenix (+ 8%), Asbest-
F?d Gummiwerke Calmon (+7%) und fir einige
Maschinenfabriken, von denen aber nur wenig Material
an den Markt kam. In groRBeren Betrdgen umgesetzt
wurden wieder Hamburgische Elektrizitatswerke (+5%)
und Hamburger Hochbahnaktien (+5%), denen sich

vorzugsweise das Anlagekapital zuwendet. Im Gegen-
satz dazu ist fir die Aktien der Schiffshauunter-
nehmungen das Interesse vollig geschwunden. Auch

die Berichte Uber eine Belebung des Geschéafts bei den
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deutschen Werften, die in der letzten Zeit einige recht
beachtenswerte Auftrage fur deutsche und auslandische
Rechnung erhalten haben, vermochten die Nachfrage
nach den Aktien nicht anzuregen. Die Zukunft der
Reiherstieg-Schiffswerft und Maschinenfabrik erscheint
noch immer ungeklart, da zwischen der Gruppe der
GroRaktiondare und der opponierenden Minderheit an-
scheinend keine Verstandigung erzielt werden kann.
Einen besonderen Hinweis erfordert noch die Kursbewe-
gung der Aktien der Handelsgesellschaft Carl Bodiker
& Co. Auf die Schwierigkeiten der Kreditbeschaffung
wurde an dieser Stelle schon hingewiesen. Das Unter-
nehmen hat sich aus dem polnischen Geschéaft mit groRen
Verlusten zurlickziehen missen und auch in China be-
deutende Ausfédlle erlitten. Die Bemihungen wegen
eines Arrangements mit den Hauptglaubigern, zu denen
auch die hollandische Tochtergesellschaft zu zahlen ist,
haben dem Vernehmen nach zu der Bewilligung eines
langfristigen Moratoriums gefihrt. Im Zusammenhang
damit steht offenbar der Wechsel in der Bankverbindung,
auf deren Eingreifen auch eine Stitzung des Kurses
zuriickgefuhrt wird.

Von den lokalen Bankaktien zeichneten sich Verems-
bank in Hamburg durch Festigkeit aus (+6%). Man
schétzt die Dividende auf 8 bis 9%. Nachfrage trat auch
fur die Aktien des Bankvereins fiir Schleswig-Holstein,
der Westholsteinischen Bank und der Handels- und Ver-
kehrsbank A.-G. (+ 10%) hervor. Die Situation der
Glaubiger der beiden insolventen Institute, Bankverein
und Hamburger Privatbank, ist noch immer ungeklart.
Ein VerauRerungstermin fur die Gebaude der Privatbank

hatte ein so klagliches Ergebnis, daR der Konkurs des
Unternehmens schwerlich zu vermeiden sein dirfte.

Am Anleihenmarkte machte sich ein zunehmendes
Interesse fiir alle drei Sorten Pfandbriefe der Hamburger
Hypothekenbank bemerkbar. Von fremden festverzins-
lichen Werten fanden Zolltirken. Rumanen und Raab-
odenburger bessere Aufnahme.

Beachtung verdient noch die Zunahme der Spartatig-
keit in Hamburg. Wie die Hamburger Sparkasse von 1827
berichtet, sind die Spareinlagen im Jahre 1925 von
7654966 RM. (23716 Konten) auf 25080364 RM. (51 872)

allgewachsen. Anfang 4 stellten sich die Zzahlen auf
700752 RM. (6362).
31.12. 4.1. 7.1. 10.1. 13.1. 15.1.

. — 109
Hamburg-Amerik 95,50 95 94— 101,
Ham burg—Sud 81,50 79.75 82— 87.75 91,50 8
Norddeutscher 97,50 97— 8525 104, 112— 117.—
Deutsch Austr.... 83.75 8U50 83,75 88,75 22,50 g;g
Vereinigte Elbeschiffahrt. 34,75 3550 34,75 38— 87 73 o
Vereinsbank ... 79,80 8075 8325  86,- 7,1 —
W estholsteinische Bank 91,50 91.60 92.10 g%fi[) g:;{) 2‘;;5
Liubecker Commerzbank. (56,25 66,— 66,- f o e
Hamburger Hochbahn 62— 63.25 65,75 67— 75 i
Eutin-Libeck 56,— 56,— 58— 60,— 60,— 123—
Liubeck-Biich 121,80 12050 120— 120— 120— —
Bill-Brauerei 108— 1c8— 108— 110.— 111— 111,—
ElbschloR-Brauere 98—  100— 97,50 110—  100.— ﬂgf
Holsten-Brauerei 11150 112— 113— 11526 115 —
Asbest-Calmon 23,50 23 24,23 g(?f 227 gg—
Nagel & Kaemp 51— 51— 51— — — —
Hamburger Electricitaitswerke 93,90 93.50 95.— 97,51) 9850 9;50
Anglo Guano 68.— 65,75 67,— 79— 79,75 79—
Schlinck & Co 60,— 60.— 60,- 66,— 66 66,50
Bodiker & Co. 9,50 9.25 9 79 810 7.90
Sagebiel 76— 77— 80,- 76,- 80,[\— Sg—o
Bibundi-Pflanzungs-A.-G ... 245 249 2,40 2,50 16?) 0 16015
Deutsche Togogeselischaft.. 160,—  150—  155— 1287 40— 40—
Deutsche Kautschuk A.-G. . 40— 40,- 40,— — 27— 4
W estafrikanische Viktoria.. 26,50 26,— 26,— 27— — 102—
DeKagce s 102— ICO—  100— 100— 102— —
Jaluit-Gesellschaft.. 34.25 32— 32,25 83 34— 36,—
Deutsche Handels-PI e 21.25 21— 21,50 23— 23,50 25—
Consolidierte Diamond 22,50 22,50 22,- 22 22— 22

Uilnnjen

Rheinische Stahlwerke A.-G.

AuBerordentlich angespannte Bilanz — Das unklare
Effektenkonto

Die Gesellschaft legt per 50. Juni 1925 eine Bilanz vor,
die gegeniber der Goldbilanz, aber auch fir sich be-
trachtet, eine sehr betrachtliche Anspannung erkennen
lakt, was um so mehr Uberraschen muf, als man von der
Aufnahme der 7%prozentigen 21 Mill. RM. Convertible
Bonds-Anleihe zu Anfang 1925 eine wesentliche Erleichte-
rung des finanziellen Status erwarten durfte. Wie die
Verwaltung im Geschaftsbericht mitteilt, soll der Ertrag
dieser Anleihe, schatzungsweise bei einem Erlos von 92%
etwa 19 Mill. RM., dazu verwendet worden sein, einen ent-
sprechenden Teil der schwebenden Verpflichtungen abzu-
decken. Nach der Bilanz weisen indessen die Glaubiger
gegeniiber der Goldbilanz nur einen Rickgang um 5,7 Mill.
RM. auf. Einer Verminderung der offenen Riicklagen um
2 46 Mill- steht andrerseits eine Erhéhung der Hypotheken-
und Restkaufgelder um 7,85 Mill. gegeniber. Dagegen
zeigen unter den Aktiven die Vorrate (Fabrikate und Roh-
materialien) eine erstaunliche Hoherbewertung um 17,95
Mill gegen die Goldbilanz, wodurch die mdgliche bilanz-
maRige Erleichterung durch die Convertible Bonds mehr
als aufgehoben ist. Es drangt sich dabei die Vermutung
auf, dal} dieser Héherbewertung in der Hauptsache keine
mengenmaRige Vermehrung der Vorrate in entsprechender
Hoéhe zugrunde liegt. Wenn diese Vermutung zutreffen
sollte, so wirde der wirkliche Status der Gesellschaft weit
angespannter erscheinen, als aus der Bilanz hervorgeht,
und der ausgewiesene buchmaRige Gewinn von 0,35 Mill.
RM., der bekanntlich nicht verteilt, sondern vorgetragen wer-
den soll, durfte sich alsdann in einen erheblichen Verlust
umkehren. Die Verwaltung sollte m der bevorstehenden
Generalversammlung klare Auskunft dariiber ge en, wi
die Hoherbewertung der Vorrate in dem Umfang zustande
gekommen und zu werten ist. Das Anlagevermdgen der

Gesellschaft erscheint gegen die Goldbilanz nicht unwesent-
lich erhoht, trotz der vorgenomenen, aber nicht einzeln
ausgewiesenen Abschreibungen. Der Zuwachs entfallt
nach den Ausfiihrungen des Geschéftsberichts auf tatsach-
liche Produktionsverbesserungen und -erweiterungen. Das
Bestreben der Verwaltung, die Betriebe maoglichst zu
rationalisieren, ist unverkennbar. Umbauten, Neuerungen
in der Warmewirtschaft, moderne Transportanlagen, Er-
weiterung der eigenen Kraftversorgungsanlagen wurden
namentlich auf den Hitten- und Walzmerken vorgenom-
men. Die Eisensteingruben wurden durch Niederbringuug
neuer Schachte und durch neue Aufbereitungsanlagen
verbessert. Wertvoll dirfte sich fur die Zukunft die nam-
hafte Beteiligung der Gesellschaft an einer leistungsfahigen
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
Schachte, Kokereien, Auffrischung der Maschinenaus-
ristung bzw. neue Brikettpressen wesentliche Erweiterun-
gen. Der Geschéaftsbericht stellt ziemlich eingehend die
Zugange fur das Anlagevermégen zusammen. Um so spar-
licher sind die Mitteilungen der Verwaltung Uber das fir
die Aktionare nicht weniger wichtige Wertpapierkonto
ausgefallen. In der Bilanz steht der Posten mit 25,2 Mill.
RM gegen 25,02 Mill. in der Zwischenbilanz per 28. Fe-
bruar 1925 und 30,24 Mill. am 1 Juli 1924. Der frihere
Effektenbesitz scheint restlos verauRert zu sein, woraus
sich an und fur sich der Rickgang erklaren wirde. Nun
teilt der Geschaftsbericht aber mit, daR das Konto noch
nom. 35 Mill. RM. eigene Vermertungsaktien und nom.
10 Mill. RM. Aktien der J. G. Farbenindustrie A.-G. ent-
héalt. Die letzteren durften zu pari, also mit 10 Mill. RM.
bewertet sein, so dal} die 35 Mill. Verwertungsaktien mit
nur 15 Mill. RM. zu Buch stehen, also betrachtliche stille
Reserven enthalten wirden. Durch den seit dem Bilanz-
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ag eingetretenen Kursriickgang dirfte von diesen Reserven
mC |,!'Y .™ ® geblieben sein. Erstaunlich und vollig
unge art ist aber bei diesem Konto die Bewegung der
oe'W r SSaktien' ®e wurden per 1 Juli 1924 mit nom.

. Mill., per 28. Februar 1925 mit nom. 20,3 Mill. aus-
gewiesen. Ob durch Rickverkaufe oder Tausch oder
sonstige Transaktionen der Bestand an eigenen Aktien sich
auf einmal, innerhalb von 4 Monaten, um 15 Mill. RM.
nom. erhdht hat, dariiber sagt die Verwaltung nichts. Sie
soite die Gelegenheit nicht versaumen, in der General-
'‘ersammlung alle Zweifel zu zerstreuen. W ir wissen bis-
her nur, dal etwa die Hé&lfte des eigenen Aktienbesitzes,
aso etwa 18 Mill. RM. nom., bereitgehalten werden muf,
um gegen Sticke der Conoertible Bonds umgetauscht zu
f kes*eM die Moglichkeit, dal? bei der er-
u g en Bildung der westlichen Trustgesellschaft, der Ver-
einigten Stahlmerke A.-G., der Rest von 17 Mill. RM. nom.
A ¢Wf ungsaktien gegen Aktien des neuen Unternehmens
W a'!CIL werden kann. — Die Eigenproduktion der

~erKei?ar ? esellschaft weist trotz der viel beklagten Ab-
z7er aliuisse gegen das \'orjahr und vor allem gegen

s letzte Vorkriegsjahr eine wesentliche Steigerung auf.

Gold- .
Bilanz per bilanz per Bilanz per
3a Juni 1925 1 Juli 1924 30. Juni 1914
in Millic nen RM.

Eisenwerke
ttirn.A'ngruben. ........ 183 30,22
K«u.8lela’ ,usw. Besitz . ! L
64,31 12,85
2,15
. 10,05
iLsse helm Kre* nach . ! 11111
Wertpapiere 0.11 o'l9 01
Barguthaben 1! ... 0,59 0,07
sondidner o . e 9,96 0,46 11,75
i T o 33,76 4774 1208
Vorra,” nd Fw«*w-ar rrrrr (1 11,99 11
Aufwertungs-Ausgleich.........cne 1472 z0L
Aktienkapital . PaSS,"a
160,0 46,0
240 125
Anleihe 1925 ... B, 155 1.63 5,98
o 21,0
Gidubkjer6" UUC*Aestkalfgeider ! ! . 10,60 2175
N 53,43 10,94
S a 8 *o»onorooioiinno 1541 2,07

591
' c‘uscn,< ~Orratsaktien

60/ iv .~ere*n fur Zellstoff-Industrie A.-G.

0 ividende — Auch im laufenden Jahr befriedigender
Geschaftsgang

Kanifnl UH~ehmen verfigte vor dem Krieg uber ein
Kripo-o vluhe von 2 Millionen M. Stammaktien. Bis
erfoM dn”ai niir eine Erhéhun&um 0,6 Mill auf 2,6 Mill.
60 Mill »i ci zahlreichen Erhdéhungen auf schlieBlich
der MeliB, , amm- und 2 Mill. M. Vorzugsaktien sind in
dem ml,, i?°r* er HauPtinflationsperiode erfolgt. Trotz-
vember icm r Gesellschaft bei der Umstellung im No-
pitaU im v WC.ye. tiv scharfe Zusammenlegung des Ka-
Politu- u_j e i 'bbs von 20:1 vor. Diese vorsichtige
tune dpr SIC1 , ler Gewahrt, wenn auch der Verwal-
ekommenUni?t\Wav IliCr Geschafts?an_g zu Hilfe
. TUpi Die Gesellschaft beantragt far das am
eine Stamm V *%endete Geschéftsjahr von 18 Monaten
Jahr ein bpfiDiv. e.\"n 6% Und stellt fir das Rufende
uennenswertpnetTige?C6S ErSebnis in Aussicht. Verluste in
erlitten ifur 011 m”anS bat die Gesellschaft bisher nicht
deren Ho6hp”? 6 ei\ Voa -Ausfdllen in den Auf3enstanden,
ausgehen sollen- eTda? A aR des Ertraglichen nicht hin-
GBI EEM UMRanh'§eliedSiials SadT s REIF LS
DisposUionsfonf helL\V’rgeht- Der Delkredere- und der
den VerbinrllielVAi von 205000 UM., die bisher mit
waren erlebt z™  men aufgefihrt worden
anderer A n nm der BU?nz !924/25 erstmalig als be-
danach auf 551*77 O Hlnen Verbindlichkeiten stellen sich
1?5, RU (einschlief3lich
elkredere) in der Goldbilanz.

und . ein ,wesentlicher
und Beteiligungen sind ganz ab-

Dispositionsfonds Und
Gegeniber 1914 er-'il,i

Rickgang. Wertpaﬁ)ierig
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geschrieben worden, auch sonst a3t die Bilanz eine reich-
liche, wenn auch nicht GberméaRige stille Reservenhaltung
erkennen. Die verlustreiche Beteiligung der Gesellschaft
an der Papierfabrik Gebr, Schmitz A.-G. in Marken (be-
setztes Gebiet!) ist aufgeldst worden, so dal} der Verein fir
Zellstoff-Industrie nur noch an der Chemische Werke Zell-
Wildshausen, G. m. b. H., mit 1623% und an der E. A.
Schmerdtfeger & Co., A.-G., Berlin, mit 154% beteiligt ist.
Nach dem vorliegenden Geschéaftsbericht war die Gesell-
schaft durchweg gut beschaftigt, zeitweise sogar so stark,
dal3 bei voller Ausnitzung der Anlagen der Bedarf der
Kundschaft nicht befriedigt werden konnte. Bei einem
Fabrikationsgewinn von 1,24 Mill. RM (1914 nur 0,49 Mill.
Mark) ist eine Steuerbelastung in Hohe von 500000 RM.
(allerdings einschlieBlich soziale Lasten) recht betrachtlich.
Die eigentlichen Handlungsunkosten beliefen sich auf
etwa 280000 RM. gegen 262 703 M. im letzten Vorkriegs-
jahr. Bei einem Vergleich mit den Zahlen der Goldbilanz
fallt vor allem die VergroRBerung des Postens ,Vorrate"
auf. Es handelt sich dabei, nach einer Mitteilung der Ver-
waltung, tatsachlich um eine mengenmaRige Zunahme
durch Anschaffung groRerer Holzvorrate anlalich der be-
vorstehenden VergroBerung der Zelluloseproduktion im
Werk Oberleschen.
Gold- h
lanz per Bilanz per Bilanz per

Juni 1925 1 Jan. 1924 3a Juni 1011
in Millic nen RM. in Mill. M.

A ktiva
Grundstiicke, Gebaude usw. 185 15 181

Maschinen- u. Fabrika 068 0,5 0,79
Kasse und Wechsel.. 001 002 0,01
Bankguthaben ... . 015 0.24 i
AuRenstande 0,85 056 0.68
VOITATE . . . . s | 1.48 114 1,12
Passiva

Aktien-Kapital 3,05 3,05 2,0
Reservefonds 031 031 029
De'kredere- u. Dispositionsfonds. 0,1 = 0'03
Aufwertungsriueklage 0,06 — '
Obligationen 0,09 0,09 1,03
Uebergangs- u. Steuerposten 0,26 _ 0.02
Bauverpflichtungen... 0.25 _
Verbindlichkeiten...... 0,55 0,52 0,61
Hypotheken — = 0.13
Gewinn 025 — 016

(ScnocalGecfommiungen

Rheinische Metallwaaren- u. Maschinenfabrik A .-G.
Sanierung genehmigt — Die Beziehungen zu Krupp
Die von der Verwaltung vorgeschlagenen Sanierungs-

maRnahmen Herabsetzung des Grundkapitals von

18 Mill. auf 6 Mill. RM. und Wiedererhéhung von 6 Mill.

auf 12 Mill. RM. — wurden in der Generalversammlung

ohne Diskussion genehmigt. Die neuen Aktien gehen, wie
jetzt endlich bekannt wird, an eine Gruppe unter Fiih-
rung der Reichs-Kredit-Gesellschaft zu pari tber. Ur-
springlich hatte man bekanntlich die Absicht, gewisse
auslandische Interessenten heranzuziehen. Wie weit diese
an dem von der Reichs-Kredit-Gesellschaft gefiihrten Kon-
sortium beteiligt sind, wurde in der Generalversammlung
leider nicht mitgeteilt. Als Vertreter der neuen Aktionare
wurde Dr. von der Porten neu in den Aufsichtsrat gewahlt.

Uber die Geschaftslage wurden keine neuen Mitteilungen

gemacht. Die schwierigen Verhéltnisse des Unternehmens

sollen indessen — wie berichtet wird — bisher keine

Anderung erfahren haben. Man erhofft allerdings von der

bevorstehenden Aufnahme der Fabrikation von Reichs-

wehrbedarf eine Besserung der Situation. Uber das Ver-
héaltnis von Rheinmetall zu Krupp gab der Vorsitzende
eine Erklarung ab, in der es heiflt: ,daR die Firma Krupp
die Bewegungsfreiheit von Rheinmetall nicht beeintrachtigt
und ihre Selbstandigkeit in der Geschaftsfiihrung sowohl
vor wie nach dem Kriege belassen hat. Auch hat die

Firma Krupp die letzten fir die Wiederaufnahme der

Rheinmetall notwendigen Transaktionen erleichtert und

gefordert’. Diese Erklarung, die wohl als eine Art Ehren-

erklarung fir die Firma Krupp gedacht ist, ist sehr merk-
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wirdig. Die Beziehungen zwischen Krupp und Rhein-
metall haben lange Zeit im Vordergrund des 6ffentlichen
Interesses gestanden und sind auch in der Presse und in
den Parlamenten friher ausgiebig erortert worden. Auch
in einem vor dem Kriege stattgefundenen aufsehen-
erregenden Prozel3 sind Dinge zur Sprache gekommen, die
auf das Verhaltnis der Firma Krupp zu Rheinmetall ein
eigentimliches Licht werfen. Diese Dinge, die die Ge-
schicke von Rheinmetall entscheidend beeinfluBt haben,
besitzen jetzt gewil nur noch historisches Interesse, aber
es ist doch eine unbesreitbare Tatsache, dal die Firma
Krupp, die im Besitz der Stammaktien von Rheinmetall
war, die Entwicklung dieses Konkurrenzunternehmens —
sehr zum Schaden der Aktiondre — in jeder Weise ge-
hindert und gehemmt hat; das sollte auch die Verwaltung
nicht nachtraglich in Abrede zu stellen versuchen. Bei
der jetzt erfolgten Sanierung scheint Krupp dem einstigen
Konkurrenten wirklich Entgegenkommen gezeigt zu haben.
Freilich hat der ungliickliche Ausgang des Krieges beiden
Unternehmungen ihre eigentliche Produktionsgrundlage,
die Fabrikation von Kriegsmaterial, genommen, womit fur
Krupp auch das Interesse fiir Rheinmetall in Fortfall ge-
kommen ist.

Phoenix A.-G. fur Bergbau und Huttenbetrieb

Die Vorratsaktien bleiben erhalten — Giinstige Aussichten
fur den Ruhrtrust

Uber die angekiindigte Einziehung der Vorratsaktien,
die in der Offentlichkeit soviel erdrtert wurden, brachte
die Generalversammlung keine Aufklarung. Die Aktionare
genehmigten auf Vorschlag der Verwaltung eine
Satzungsanderung, wonach die Gesellschaft kiinftig be-
rechtigt ist, Aktien im Wege des freihandigen Kaufs ge-
maR § 272 HGB. einzuziehen. Die Verwaltung erklarte
dazu, man beabsichtige die Vorratsaktien zu beseitigen,
doch ging aus ihren Mitteilungen nicht hervor, auf welche
Weise das erfolgen soll. Nach der jetzt durchgeflhrten
Satzungsanderung denkt man offenbar daran, diese Vor-
ratsaktien von dem hollandischen Trust zuriickzukaufen,
wahrend der Wunsch der unabhéangigen Aktionare dahin
geht, diese Vorzugsaktien als uberflissig und schadlich
vollstdndig zu beseitigen. Dall man in den Kreisen der
Verwaltung eine vollstandige Beseitigung auch kunftig
nicht beabsichtigt, darauf deutet auch die AuRerung des
Generaldirektors Dr. Fahrenhorst hin, daR die von dem
hollandischen Trust zuriickgekauften Aktien in Zukunft
gesperrt bleiben sollen, damit jede Vberfremdungsgefahr
vermieden werde. Diese Haltung der Verwaltung in der
Frage der Verwertungsaktien ist ganz unverstandlich.
Wahrend man nach den ersten Mitteilungen der Verwaltung
annehmen mufBte, dal diese Aktien ganz beseitigt werden
sollen, war jetzt offenbar nichts weiter geschehen, als daf
diese Aktien den Besitzer wechseln. Was der hollandische
Trust fir die Herausgabe der Vorratsaktien erhalt, wurde
in der Generalversammlung nicht mitgeteilt, obwohl
aus den AuRerungen der Verwaltung hervorging, daR die
Verhandlungen hieriiber bereits abgeschlossen sind.

Gegen die Genehmigung des Abschlusses wurde von
einem Aktionar, der spater auch Protest zu Protokoll
gab, Widerspruch erhoben. Er bemangelte die Vorrats-
wirtschaft der Verwaltung und erklarte, daR sehr gut
eine Dividende héatte ausgeschittet werden kénnen. Die
Versammlung ging jedoch auf diese Ausfihrungen nicht
weiter ein, sondern stimmte den Vorschlagen der Ver-
waltung zu. Uber die Geschéaftslage erklarte General-
direktor Dr. Fahrenhorst, dall die Nachfrage im Tnlande
in den letzten Monaten immer mehr abnehme. Im Aus-
lande werden die Preise durch den starken Wettbewerb
der verschiedenen Lander heruntergedriickt, ohne dalR
sich die Nachfrage steigere. Der verstarkten Leistungs-
fahigkeit stehe eine verringerte Nachfrage gegeniber, wo-
mit man noch langere Zeit werde rechnen missen. Der
Phoenix habe im vergangenen Jahr fiir die Zwecke der
Rationalisierung rund 23 Millionen RM. aufgewandt,

was unter anderem dazu gefiihrt habe, daR der Kohlen-
verbrauch betrachtlich verringert werden konnte. Die
Verhandlungen zur Grindung des Ruhrtrusts stehen nach
den Mitteilungen von Dr. Fahrenhorst so gut, dal} es vor-
aussichtlich  bald zum endgultigen  Zusammschlu3
kommen werde. Voraussetzung daflr sei aber, ein Ent-
gegenkommen des Fiskus in der Steuerfrage. — Neu in
den Aufsichtsrat gewahlt wurden zwei Vertreter der
Kgl. Niederlandischen Hochofen- und Stahlfabriken und
Bankier Kurt Hirschland-Essen.

Thiringer Uhrenfabrik Edmund Herrmann A.-G.

Die letzte Phase — Strafantrag gegen Geheimrat Herrmann

Die aulerordentliche Generalversammlung, die Uber
eine Sanierung des Unternehmens beschlielen sollte, war
bereits fur letzten November in Aussicht genommen ge-
wesen. Sie wurde immer wieder hinausgeschoben, weil es
dem neuen Vorstand angesichts der zerfahrenen Verhalt-
nisse nicht moglich war, sich ein Bild von Vermégen und
Verpflichtungen des Unternehmens zu machen. Inzwischen
nahm aber die innere Auflésung ihren Gang. Es war
schon seit langem klar, dal3 an eine Sanierung nicht mehr
gedacht werden kann. Der neue Aufsichtsrat und der
neue Vorstand hatten mit etwa 90 % aller Glaubiger,
darunter auch den Hypothekenglaubigern, der Giro-
zentrale und der Deutschen Orientbank, eine gutliche
Einigung vorbereitet. Der Rest der Glaubiger ging aber
auf die gemachten Vorschlage nicht ein, so daR die Ver-
waltung, um eine zwangsweise Einigung herbeizufiihren,
Geschaftsaufsicht beantragte. Diese wurde indessen ab-
gelehnt. Schulden bis zu 500 RM. sollten nach dem An-
gebot der Verwaltung bar ausgezahlt, die groReren
Schulden mit zunachst 50 % beglichen werden. Mangels
genauerer Unterlagen, die auch der Verwaltung nicht zur
Verfigung stehen, laRt sich nicht beurteilen, ob eine
Weiterfihrung des Betriebs unter der Geschaftsaufsicht
maoglich gewesen ware, wie die Verwaltung unter Hinweis
auf den relativ guten Absatz der Erzeugnisse hoffte.
Man hielt die meisten Vertrage, die Herrmann in den
letzten Monaten abgeschlossen hatte und die das Unter-
nehmen unertraglich belasteten, fir anfechtbar und hoffte,
sich von ihnen befreien zu kénnen. Inzwischen war aber
auch der Konkursantrag abgelehnt worden, weil die ge-
forderte Kaution von 10000 RM. nicht beschafft werden
konnte. Es kamen RegrefRanspriiche von Kunden wegen
nicht rechtzeitiger Lieferung hinzu. Die drohenden
Subhastationen der Grundsticke lieBen weitere katastro-
phale Verluste erwarten. Dadurch verringerte sich die
den Glaubigern verfligbare Quote von Tag zu Tag. Die
Position wurde schlieB3lich ganz unhaltbar, als sich sogar
Glaubiger mit hohen Betrdgen meldeten, die in den
Buchern Gberhaupt nicht zu finden maren. Heute ist auch
das im Verhéltnis von 2000 : 1 zusammengelegte Aktien-
kapital, wie es in der jetzt erst aufgestellten Goldbilanz
per t. Juni 1925 ausgewiesen ist (mit 55000 RM), nicht
mehr vorhanden. Als einziges Aktivum besteht noch ein
Warenlager in Berlin mit einem Fabrikationswert von
etwa 225000 RM., bei dessen bevorstehender Versteigerung
kaum 20000 RM. erzielt werden kénnen. Die Generalver-
sammlung vom 16. Januar d. J. hat Papiermark und Gold-
bilanz genehmigt und die Auflosung der Gesellschaft
beschlossen. Der neue Vorstand, Direktor Heinrich Mell-
husen wurde zum Liquidator bestellt. Gegen eine kleine
Minderheit der Stimmen wurde schlieRlich beschlossen,
gegen Geheimrat Herrmann Strafanzeige wegen Untreue
und Betrugs zu erstatten. Mehr als demonstrative Be-
deutung kommt diesem Beschlu3 nicht zu, da der prak-
tische Erfolg auf jeden Fall bei dem Mangel aller Zugriffs-
moglichkeiten finanziell gleich Null ist. Die tieferen
Grunde, die zu diesem Ende fiihren muRten, sind, abge-
sehen von den dolosen Manipulationen des friiheren Vor-
stands, in der falschen Organisation der Produktion zu
suchen. Der Umstand allein, dal? die Werke der Uhren im
auBersten Zipfel Siddeutschlands, die Gehause dazu in
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Mitteldeutschland hergestellt und die Uhren schlieBlich in
Berlin zusammengesetzt wurden, machte einen unwirt-
schaftlich hohen Arbeiterbestand an den drei Platzen er-
forderlich. Das Lohnkonto und die Gehélter machten da-
her auch in der letzten Gewinn- und Yerlustrechnung per
31. Mai 1925 nicht weniger als 310000 RM. aus, und die
trachten, die durch das Hin- und Herschicken der ein-
zelnen Uhrenbestandteile entstanden, erreihten die Hohe
von 51 000 RM. Demgegeniuber wurde nur ein Fabrikations-
gewinn von 52000 RM. erzielt. Eine solche Produktions-
weise hatte auch unter normaleren Wirtschaftsverhaltnissen
niemals zu einer dauernden Rentabilitat fuhren konnen.

Auslandsanleihen

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 emittiert 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 betragt
Jahre- Auf den Anleiheerlds dirfte der vorjahrige Vor-
schu3 von 6 Millionen Dollar angerechnet werden. — Die
mission dieser Anleihe soll kein Hindernis fiir den neuen
eutschen Stahltrust darstellen, auf den sie nach erfolgter
Rundung, wie die anderen Anleihen der einzelnen Firmen

ubergehen wird.

*i0*6 Séachsische Landespfandbriefanstatt legt durch Ver-
der National City Bank eine Anleihe von finf
Millionen Dollar auf, die durch ihre Pfandbriefe garantiert
wird. Der Zeichnungskurs betragt 97%, der Zinssatz 7 %.

Verlangerung der Stitzungskredite fiir Rombach
Die dem Stitzungskonsortium fir die Rombacher
uttenwerke und dem Konzern der Firma Carl Spater an-
gehdrenden Bankfirmen haben den diesen Unternehmungen
gewahrten Kredit bis zum 31. Oktober dieses Jahres ver-
Nudelt sich dabei bekanntlich um sehr er-
ebliche Betrage (35 bis 40 Mill. RM.). Beteiligt sind
auptsachlich 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 dber ihre Sanierungsplane nahere
Mitteilungen machen wird.

DieGrindung des Stahltrusts

, |eHauptschwierigkeit bei der Grindung des lange ge-

P an en Stahl-Trusts sind nun lberwunden. Es wurde die

Uns einer Studiengesellschaft, der ,Vereinigten

roerke A. G.“ vollzogen, die die naheren Einzelheiten

frr6nj j. ~°n enGcheidender Bedeutung ist die Steuer-

doch hofft man auf Stundung der Fusionssteuer.

lleru,U el ra™e endgiltig dahingehend geregelt, dafl

, ein-Elbe-Union 39,5 %, Thyssen und Phonix je 26 %

7 i einstahl 8% % erhalt. Bei Rheinstahl bleiben die
Zechen auBerhalb des Trusts.

' , Steuerfreiheit der Auslandsanleihen
.» ® ,"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 uir Millionen $ Sachsische Landesbrief-
Ham hiir« MI*ilQne" E'ektrizitats-Werk A. G, 4 Millionen

Maiii-Dmi-ni .'IBktmititswerke, 6—20 Millionen Rhein-
Thvssen CP, A Millionen Land Bayern, 12 Millionen
AEG 5 MilH rkSC,!fft* 5 Millionen Osram, 10 Millionen
zehnjahrige dreijahrice Siemens- Halske 5 MiUionen

zehnjahrige Siemens-Schuckert, 4 Millionen Deutsch-At-
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lantische Telegraphen. Fir die zuletzt genannten Indu-
strieobligationen ist gleichzeitig die Wertpapiersteuer auf
% % ermaligt worden. Die Antrdge einer Anzahl Hypo-
thekenbankgruppen wurden noch einmal zuriickgestellt.
Im dbrigen bedarf die Steuerbefreiung noch der Zu-
stimmung eines Reichstagsausschusses.

-tifotiftif
Dcutfdfc Tknfen&atif

Monatsausweis vom 31. Dezember 1925
Aktiva 31. 12. 25,

Belastung der Landwirtschaft zugunsten der
Rentenbank men—
Bestand an Rentenbriefen:
am 30. 11. 25 RM. 1999 844000,—
am 31. 12. 25 RM. 1699844 000,
Darlehen an das ReiCh ...
Abzuwickelnde Wirtschaftskredite, darunter
9 Millionen an das Reich gegebene Melio-

30. 11. 25.

0000000—

1077 646990,69 1079 999 999,30

rationskredite 586 889 722,— 586 889 722,—
Kasse, Giro-, Postscheck- u. Bankguthaben 102388 938,15 95 399 79274
Moblllen und Bureauutensilien............ 61481,65 51 586,85

Sonstige Aktiva 28443 307,18 31803 637,70

Passiva
Grundkapital
Umlaufende Rentenbankscheine?*)... .
Tilgung gemaB §7c des quuldauonsgesetzes

1611 125 207,—
55608514,68

1608772 199,—
5j 608 514,33

Umlaufende Rentenbriefe ... 156 000,— 156 000,—
Guthaben der Deutschen Rentenbank-

Kreditanstalt 29642 771,81 30882729,76
Gewinnreserve 11 109 591,79 11 109 591.79
Rickstellungen 527272395 5442 723,95
Sonstige Passiva (fallige Rentenbriefzinsen) 3 087,50 512,50

*) Dem Tilgungsfonds bei der Reichsbank sind gemaB § 7a des Liquid.-Ges.
aus Zinseinnahmen von den Grundschuldverpflichteten weitere 2353008,61 Renten-
mark zugefuhrt worden, um die sich das Darlehen an das Reich und der Umlauf
an Rentenbankscheinen verringerten.

Seit Inkrafttreten des Liquidierungsgesetzes sind somit

62 353 009,31 Rentenmark gemaR § 7 a Liquid.-Ges.
60000 ',00,- 7b
55 608 514,68 7c
293 444 861,— m

zusammen 471 406 384,99 Rentenmark

dem Tilgungsfonds zugefuhrt werden.

Hirecjicfit U&ec flic (3clfifictocgung bei fict Reicf*oupF
faffe flic Dcgem&cc 1925

April
Dezember November bpi:
1925 1925 Dezember
Reichsma rk
I. Einzahlungen
a) AUgem. Finanzverwaltung (Steuern,
Zolle, Abgaben) ohne die verpfan-
deten Zoll- und Steuereinnahmen
fir Dezember . 467 262171 504 207 649 5251 416 764
b) Sonstige Einzahlungen.. 72884 126 56 948 709 234366 171
Summe der Einzahlungen 540 146 297 561 156 358 5485 782 935
1. Auszahlungen
a) Allgemeine Reichsverwallung ein-
schlieBlich der Kriegslastenausgaben 368 601 300 350536965 3545 795 286
b) Steueriberweisungen an Lander und
Gemeinden.. 1719 9021 212850 876 1912 864 123
c) Reparatlonszahle . 40 425 497 45 884 943 189 767 280
Summe der Auszahlungen 580 965 818 609 272 784 5648 426 689
ZuschuBRbedarf 40 819 521 48116 426 16264 754
I1l. Stand der schwebenden Schuld
31. 12. 25 | 31. 12. 25

Reichsmark
Zahlungsverpflichtungen aus Schatzanwei-

sungen und Schatzwechseln ... 18631200 18631200
Sicherheitsleistungen m it Schatzanweisungen
und SchatzwechsSeln .o 52374500 52313500
Summe |11 i 71005710 70974700
Erlduterungen:
Dezember November

Millionen Reichsmark
Das Gesamtaufkommen an Steuern und

Zollen betrug rd. 4874 rd. 536,8
hiervon sind im Laufe des Dezvember noch
nicht an die Reichshauptkasse gelangt:
die verpfandeten Zdlle usw. m it: ... rd. 171,0 rd. 150,9
bleiben rd. 3164 rd. 3859
Dazu kommen die vom Kommissar fir
verpfandete Einnahmen im November zu-
rickiiberwiesenen Betrage aus dem Monat
Oktober 1925 m it rd. 150,9 rd. 118,3
Mithin betragen die Einzahlungen rd. 467,3 rd. 504,2

Unter den sonstigen Einzahlungen ist wiederum ein groBerer Teilbetrag aus
der 2. Silbermiinzenpragung enthalten.

In den Berichtsmonat fal en 25 Zahltage, so daB sich bei den Einzahlungen ein
Tagesdurchschnitt von rd. 21,6 Mill.,, bei den Auszahlungen ein solcher von rd.
232 Mill. RM. ergibt.
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Hdrfj*Urinnafjmen im Uejcmiiec 1925 unO im $$faijafyr 1925/2,6

Im Entwurf des
Reirhshaushalts-
plans ist die

Aufgekommen sind

. . 1. April 1925 Einnahme fiur daa
LNfd' Bezeichnung der Einnahmen im Monat im Monat vom b'p” Rechnungsjahr
r. is 1925
Dezember 1925 November 1925 31 Dezember 1925 veranschlagt auf
Reichsmark pr. Reichsmark Pt Reichsmark pf. Reichsmark
1 2 3 4 5 6
A. Besitz- und Verkehrssteuern.
a) Fortdauernde Steuern.
1 Einkommensteuer:
a) aus Lohnabzigen..... 112 749 065 22 118 053 051 63 1 101 668 791 83
b) Steuerabzug vom Kapitalert 2 110 215 02 2 135 492 03 65 565 880 46 > 1700 000 000
c) andere2) 27 480 615 07 33 402 705 45 580 697 692 76 )
2 Korperschaftssteuer8) 3 436 168 20 4190 671 32 139 797 432 98 300 000 000
3 Kapitalertragsteuer.... - - 33 63 — 50 — 7 81 —
4 Vermogenssteuer 20 042 120 27 60 615 243 30 169 114 701 08 500 000 000
5 Vermégenzuwachssteuer. 35 85 — — 78 15 —
6 Erbschaftsteuer 1852 853 60 1963 062 94 20970 696 01 36 000 000
7 Umsatzsteuer:
83 137 063 42 96 525 207 28 1085 507 948 28 1380 000 000
b) Hersteller- und Kicinhandelssteuer 4571 721 94 5061 732 50 654959 5 61 120 000 000
8 Grunderwerbsteuer4 ) ... 1873 409 99 2188248 65 24 987 698 56 15 000 000
9 Kapitalverkehrsteuer:
a) Gesellschaftsteuer. 3193 273 39 2 393 480 46 31 491 396 35 20000 000
b W ertpapierstcuer 1273643 20 183 090 32 5956 193 37 4000 000
c) Bérsenumsatzsteuer 1695 604 80 1763 699 80 32 746 736 37 96 U0 000
d) Aufsichtsratssteuer 330 567 75 131 355 52 13 206 912 35 _
10 Bérsensteuer:
a) Borsenbesuchsteuer.... . — 27 _ — 430 50 — 1839 23 \
b) Bérsenzulassungssteue — — — — — 1500 — i
n Kraftfahrzeugsteuer 2429 945 12 3174 116 98 47 921 671 39 60 000 000
12 Versicherungssteuer 2592 953 05 3015 599 47 28 516 733 54 8Q0000JO
13 Rennwett- und Lotteriesteue
a) Totalisatorsteucr...... . 349 769 92 987 828 94 16 304 453 49
b) andere Rennwettsteuer . . . . . . 579 672 50 1194 717 64 12 241 325 62 > 40 000 000
c) Lotteriesteuer........... - 5909 723 97 3393 901 34 27 687 116 33 * 20000000
14 Wechselsteuer 3 258 481 30 3479 473 20 53 459 971 95 50 000 000
15 Beforderungssteuer:
a) Personenbeférderung 13 834 692 45 15 456 029 70 143 340 661 96 130 000 000
b) Giterbeforderung... 11 555 093 929 13 212 909 05 115074 434 67 152 000 000
Summe a . . . 304 254 632 45 372 851 005 52 3 781 748 388 07 4 663 000 000
b) Einmalige Steuern:
16 Rhein-Ruhr-Abgabe:
a;von Einkommensteuerpflichtigen 398 262 53 366 758 20 6 880 046 38
b) von Korperschaftssteuerpflichtigen 164 811 72 317 308 18 4348 323 s
C)von Kraftfahrzeugsteuerpflichtigen 1012 04 5 462 07 30 605 10 }
17 Betriebsabgage:
a> Arbeitgeberabgabe 28334 48 — 17 012 87 337 823 41
b) Landabgabe . .. * 5852 06 9364 79 — 133582 25 }
18 Steuer zum Geldentwertungsausgleiche:
bei Schuldverschreibungen (Obliga-
tionensteuer). . 3130958 62 3613 621 29 36 567 399 79 66 000-000
Summe b . . . 3727 231 45 4 295 501 66 47 030 616 14 66 000 000
Summe A . . . 307 981 883 920 377 146 507 18 3828 779 004 21 4 729 000 000
B. Zo6lle und Verbrauchsabgaben.
a) Verpfandete.
19 Zolle 49 899 312 26 53 063 108 25 423529 955 15 356 060 000
20 Tabaksteuer:
a> Tabak_S'eU e 67 127 524 9 57 046 815 02 463025 102 05
b) Materialsteu . }
Steuer) 53 370 29 200 419 10 389 913 83
c) Tabakersatzstoffabgabe 1050 63 1815 85 23 298 29 > 560 200 000
d) Nachsteuer...... 1784071 69 1885 391 88 5374 108 62
Zuckersteuer 19 201 219 91 5 685 338 75 176 591 833 10 185 000 000
Biersteuer 14 935 794 91 19 791 163 14 199 708 851 08 174 000 000
23 Aus dem Branntweinmonopol...... 18 036 428 80 13228 873 23 104 016 250 32 150 000 000
Summe a . . . 171 038 773 45 150 952 925 22 1372 659 312 64 1 425 250 000
b) Andere.
2 51 079 23 231413 20 1849 385 10 1400 000
41 6 3.8 879 06 58 252 330 88 59 500 000
26 Salzsteuer 3 51 t0 648 95 4309 573 23 9 100 00!)
27 Zundwarensteuer 757 029 15 631 036 73 7-030 010 30 9 000 000
28 Leuchtmittelsteu 11>640 91 1054 222 06 5576 935 23 6 0000
29 Spielkartensteuer 136 023 75 80 190 55 1140 702 37 900 000
30 Statistische Gebihr... . 205914 64 2 1887 60 1958 372 54 1000 00
31 Aus dem SiBstoffmonopol 31 651 80 81 424 37 780 091 39 1 700 000
Summa b . .+ 8 357 96 869 702 52 80 897 401 04 89 500 000
Summa B . « » 179 396 737 45 159 59,627 74 1 453 556 713 68 1514 750 000
C. Sonstige Abgaben.
32 Brotversorgungsabgabe 19418 9 50 043 73 630 305 39
19418 09 50 43 73 630 305 39
D. Aus dem Mehrertrage oon Steuern, Zdllen .
und Abgaben In den Betragen unter A und G mitenthalten 100 000 000 — —
Im ganzen . . . 487 398 019 44 636 790 178 65 5282 ',66 023 28 6 343 750 000

i) EinschlieRlich der ausden Einnahmen den Landern usw. iberwiesenen Anteile usw.und der an den Generalagenten fir Reparationszahlungen und an den Kommissar fur

die verpfandeten Einnahmen abgelieferten Betrage. — 3- Auf Grund des Steueruberleitungsgesg zes sind erstattet: 722629,55 RM im Dezember 1925, 3359190,78 RAI in der
Zeit vom 1. April bis 31. Dezember i925. — 8) Auf Grund des Steuerliberleitungsgesetzes sind erstattet: 1159988,74 RM im Dezember 1925 3317384,44 RAl in der Zeit vom
1. April bis 31. Dezember 1925. — *) Hierin ist die von Landesbehdrden erhobene Grunderwerbsteuer nicht enthalten.

Berlin, den 14. Januar 1926. Reichsfllnanzministerlum.
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Dt. Dollarschatzanw.
£,D L R.-Sch. 16 IV-V
| «/o dto. VI-IX (Ag.)
AWVqg, <o. vom 1. 4.21
lo°/o dto. K. 23 ... .
fi.o Dt. Reichsanleihe .
dto.

?21»>% dto.
|r-150/0 fr- Staatssch. .
To? i.to-  ***e |- S 23
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dto.
Bayer. Staatsanl.
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s%

Hamb. St.-Anl.

Mexikan. Anl. 189Q
dto 1899 abg.

Oaterr. St-Schatz
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0l° Holdrente
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A g'd>oRe"“ te 14.

40/n d Eg -<Soldrerite
?Jaa,sr- 10 .

40/° ?I? S5ronenrente .
4i/°o/L iMab:,SI-An. I, 1l
tA fr A -

| A

Allat<ItoSenb' Sei'i,;/10. « »
3% Macedon. Gold f [ ; ;

Elelttr Hochbahn .

Canada Ablief.-sihebm ! !

Bank elektr. Werte
a r A " 1-
BaieP SPP-rBank . . . .\

Vereinsbank
Berliner Handels-(jes ' '

Daro«tru iS .Privat-Ba'nk
peutSehe Banl!'>nalbauk '

Leipz. Cred.-Anst.

JKftAS®*
Reichsbank .
Wiener Bankverem !

ffiie

p?«SP'ach. !

S -A
HfsaU&
[:iddT 1S " @t «c ::

Roland-Unli
bbse; @ :;

A

Adlerwerke

Daimler . * **
Hansa-Lloyd*/ *
Nat. Autom.-Ges.

e Hop s
*a [* InAnili* -Pefor.-
Rad.'Anilin*

5ik Haldenwerke.

Thil* £abr- Griesh. EI'*
Hhfm Tabr. v. Heyden

Flh&lgeridarben
¢P-Ho'dschmidt . . |

Oberschi. Kotawerki *

Fab>- :

Rutgerswerke ...
acheidemandel
Farhenindustrle

Allg. EIekIr Ges
Bergmann Elektr.
Kabelwerke
I “ktr. Lief-Ges.

itktr- ght und K raft'
elten uilleaume

1U.1 14, 1.

I 11. 1. | 13.1 |

Heimische Anleihen

9850 9825 9855 9855
0,19 016 01875 0,225
0195 01875 01875  0.20)
01875 01845 0 132) 0.2025
0,14 0,13 0,139
0,22 022 0, 215 0,235
0265  0,2675 0,25 0.27
02525  0,2625 0,25 0,2625
0015 0115 0115 0,115
026 02575 0,24 0,26
0,2625 021 02475 02625
025 02775 02625 02625
026 0275 0275 0275
025 0205 0,235 0.25
0068 0085 00685 0,0685
Auslandische Anleihen
_ 4250 46,00 —
41,0 4140 4120 43,00
1375 1375 1370 1375
- - — 2,00
- 17,25 17,00 17,00
— 0,70 - —
0.675 - _ 0,70
0,675 — = -
— - 1,12 1,00
0,645 0,70 0,75
7.0 712 7,50
7,90 8,12 8,10 8,50
10,75 — —
7.30 7,25 7,50 7,80
- 6.50 — 6,75
8.0 7,50 7.85 8,13
2350 2400 2375 2375
10,38 10,50 — 10,75
1463 1475  150C 1520
1130 1275 1270 12,70
— 11,20 11,60 12.00
0825 0825 0825 0,85
— 3,25 3.25 3,80
- 3050  31%87 —
— 10,75 — —
7,30 7,30 7.25 7,88
6,30 G.30 6.30 6.80
1075 11,00 12,10 12,10
Bahnen-Werts
960,50 67,50 67,25 68,25
1,63 — 1,00 1,63
20.0 19,50 19,5 19,63
86.0 85,75 81,25 8538
4875 47,75 47,75 4848
Bank-Werte
55,0 5350 5275 57,25
8250 8500 8500  85.00
68.0 69,00 6800 6800
8650 8675 8500 86,00
11550 11575 11500 116,00
139,83 140,00 13950 140,00
99,25 100,00 100,00 100,00
1090 11000 11025 111,00
1100 11000 11025 112,00
107,50 10825 107,50 108,75
1070 107,50 10725 107,75
81,0 8212 8225 8250
9450 9475 940 95,00
6,63 6.12 6,75 6,75
14225 14225 1420 142,63
5.0 5.00 4.87 4,87
Schiffahrts-Werte
87,00 8800 9000 9525
99,50 9925 102,25 10513
89,25 87,00 9050 94,00
11375 11000 11625 120,00
49,0 81,50 91,25
101,38 102,00 107,75  112.00
121,0 122,25 131.00 138,50
31,0 3225 3200 33,00
37,50 37,50 3762 38,00
Automobil-Werte
31,50 30,25 2950 | 32.00
27,0 27,87 27,75 30,63
2850 29,00 27,50  29.00
45,0 47,00 45,00 1 48,25
Chemische Werte
76,50 82,0 _ 76.0
11525 11325 11125 11250
11525 11425 11175 1140
39,13 39,00 36,0 37.0
1525 11325 11175 112,75
60,0 60,00 58,62 60.0
1150 11400 1110 113.0
54,0 5450 52,0 52,75
60.38 57.00 56,25 59.50
11475 11375 11162 11375
59,25 5725 54,12 57.75
32,50 82,12 31.37 32.0
4575 5150 4925 530
5913 5950 5725 650
2375 2400 2375 2495
Eloktrizitats-Werte
97,00  95.0
250 OIS0 gete  ovas
7200 740 7150 7350
5800 580 54,74 580
L5 7775 7350 7750
9500 0450 9225 9550
10800 1040 10125 1050

1151

98,55

0,22
0,22
0.16
0,2475

0,265

0,105
0,262»
0,27
0.27
0.27
0,235

0,0615

43,00
13,75
2,00)

7,0

8.40
23,10
11,75
15,38
13.13
12,25

0,85

4 00

99.88
92,75
75.00
58.00
79.50
93.25
108,50

16, I.

98 GCI
0, 2125

0,164
0,2475
0,2775
0,2675

0,12

02725
0,2775
0,28
0,26

0,071

4150
13,75

12,13

71,25

20,50
84,50
50,00

60,50
87,50
70,00
90,00
116,50
144,00
100,75
114,75
115,50
112,25
110,25

95 50
6.88
148,75
5,00

95,00
108,00
100,50
123,75

92,75
115,75
145,25

35,50

40,00

34.63
34,50
31,50
48,25

109.50

118,1.

42,25
14,00

2,10
17,00
0,875

0,85
7,63
8,80

7,63
6,80

23.30
12,00
16,38
13,38

0,925

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

Ges. f. el. Untern. . 103,13
Hackethal Draht 43.00
Lahmeyer & Go. 74.00
C. Lorenz... 73.50
Dr. Paul Meyer 11,38
H. Poége Elektr. 23.50
Sachsenwerk . 44.00
Schuckert & Co.. . 66.63
Siemens & Halske. 80.63
Tel. J. Berliner 42,83
Vogel Draht. . .. 47.00
Dt. Kaliwerke 109.00
Kaliwerk Aschersle 109.50
Salzdetfurth Kali 123,03
Westeregeln Kali 110.00

Lokomotiv- a.

112.1. 13. 1. u i 15. 1.
110,50 111,50 11375 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
Kali-W erio
110,25 108,0 112,0 113,13
108,0 105,0 107,88 109,38
123,75 124,75 129,50 129,50
106,25 106,50 111,0 112,33

Waggon-Fabrik-Aktien

Berl. Masch. Schwarzk. . 55.01) 52,87 50,75 55,0 60,00
Busch Waggon . 25,25 25,75 24,50 27,50 27,00
Gorlitzer Waggon . 22,00 21,75 20,75 21,75 21.63
Gothaer Waggon 29,00 28,25 27,25 27,0 29,00
Hannover Waggon — — 7,87 7,50 7.13
Kraus & Co. Lokom. 3500 350 37,0 42,0 4025
Linke-Hofmann. 40.50 39,50 38,25 39,75 40,25
Orenstein & Koppel . 64,75 62,87 62,50 65,50 67'50
Rathgeber Waggon 25,00 s 230 2525 2550
Union GieBerei . .. 23,50 20,75 19,0 21,38 22:50
Maschinen- und Metallwaren-Fabrik-Aktlen
Augsb.-Nurnb. Masch. 70,00 74,75 69,50 71,0 72.00
Bamag-Meguin . 30,00 31.0 30.0 30,50 30.00
Berlin-KarTsr. Masch. 57,75 56,0 53,0 54,50 57.50
Bingwerke.. 40,00 40,25 38,50 39,13 40.00
Deutsche Maschinen 39,25 38,37 38,50 39,0 41,00
Deutsche Werke 88,00 89,0 89.75 91,75 92,50
Gebr. Kortig 64,63 63,0 62,0 64,50 64,50
Hartmann Masch.. 28,50 28,75 27,75 28,50 20.00
Hirsch Kupfer. 77,50 78,75 76.50 78,0 79,00
Humboldt Masch.. 32.00 30,25 27,12 30,75 34,50
Karlsruhe Masch. 30,50 30,50 28,50 30,13 30.50
Ludw. Loewe . . 117,00 114,0 — 113, O 110.00
Motoren Deutz 34,25 32,0 28.50 35. 34.75
Rheinmetall... 19.00 18,75 19.0 17, 50 21,00
Hugo Schneider. 58,38 58,12 57.12 58.0 58,13
Schubert & Salzer 103.38 102,0 101.12 107,0 110,50
Voigt & Haeffner . 63,00 62,0 62,0 62,50 62.50
R. W olf 32,00 30,0 33,0 35.0 38,63
Zimraermann-W erke 20,88 19,0 17,12 19,0 19,25
Montan-Werts
Bochumer G uf 72.00 69.0 68,0 72,0 77,50
Buderus Eisen 36.00 34.75 30.50 34,0 35,25
Dt. Lux. Bgw.... 70.50 67.75 67,37 71.0 78,25
Essener Steinkohlen 72.00 71.50 70.0 73,25 75,00
Gebr. Bohler.... 230.00 230,00 232,00
Gelsenkirchen Bgw. 76.00 73.12 73.0 71,25 81,50
Harpener Bergbau 99.50 98.12 9225 101,63 105,25
Hoesch Eisen... 74.50 72.75 73.0 75,0 77,50
Hohenlohe-Werke 9.00 8.50 8,10 8,75 9,13
llse Bergbau 91.50 89.37 87.0 90.0 93,25
Kattowitzer Bergbau 8,50 8.50 8.50 8,88 9.90
Klockner-W erke 63.63 61.25 57.50 61.13 61,50
KéIn-Neuessen. 80.00 78.0 75.12 80,50 84,00
Laurahutte .. 33.00 310 29.75 32,25 32,50
Mannesmann Réhren. 61,75 60.0 56.50 62.75 65,75
Mansfeld.. 69.50 68,60 67.25 69,25 71,25
Oberbedarf 41.13 40.25 38.12 39,25 41,13
Oberschi. Eisen-lud. 40.00 39.50 38.50 39,50 40,25
Phonix Bergbau . 69.88 68.37 67.0 70,0 72.00
Rhein. Braunkohle n 126,00 126,12 124,0 128.50 131.0)
Rheinstahl.. 57.63 58.25 54.87 57.87 59,63
Rombacher Hitte. . 14.13 13,87 13.0 14.0 15,13
Siegen-Solingen GuR . . 29.00 24.50 26.0 28.0 31,00
H. Stinnes-Rieb. Mont. . 79.00 74.50 73.0 74,0 75,50
Stolberger Zink 86,25 86.50 84.0 87,74 89,50
Sonstige Werte
Aschaffenbg. Zellstoff. 59.00 56.62 58.0 58,88
Basalt... 77.00 72.50 71.0 75,13 76,00
Berger Tiefbau. 120,25 117.0 114.0 118,0 118.00
Calmon Asbest. 27.00 28,37 27.0 28.75 29,50
Charlottenburg. Wasser 64.00 63.75 62.62 65,50 67.13
Continent. Caoutchouc . 98,25 95.25 95.0 96,0 98.00
70.50 69.75 69.50 72,75 72,75
. 37.50 37.0 32.50 37,50 37,50
Deutsche Erdo I 81.00 77.50 77.0 85,50 88,00
Dt. Wollwaren 37,75 38.50 36.0 40.0 38’50
Dt. Eisenhande 3488 3250 320 35,0 37,50
Drahtl. Uebersee 87.00 88.25 85.50 87,50 90.25
Dynamit Nobe 8375 8175 81.0 82,50 83,75
Eisenb. Verkehr . 5700 5525 530 5550 58,00
Feidmuhle Papier. . .. 79.00 78.25 780 80,25 80‘50
F. H. Hammersen. . . . 8250 8250 810 80,63 82,00
Held & Franke 32.50 31.50 30.0 31.50 34.24
Phil. Holzmann 49,63 51.50 48.25 50,63 55,00
Harb. Gummi Phonix 48.00 47.50 47.50 46,50 46,50
Gebr. Junghans..... 59.00 63.50 61.0 61.63 61,88
C. A. F. Kahlbaum 90.50 90.25 88.50 92,50 94:00
C. W. Kemp 0,325 0,35 0.30 0,35 0,375
83.50 81.50 80.75 81,50 82.95
Norddt. Wollkammere 97.00 96.0 95.12 94,50 y5,00
Ostwerke. 100,50  100.50 1010 101,0 105.00
Otavi Minen. 25.38 26.0 25.75 25,88 25.25
Polyphon Werke . 79,75 75.25 74.50 78.0 78,00
Rhein. Westf. Sprengsl . 58.50 59.75 57.25 58,0 59,00
F. Ruckforth Sprit
Sarotti.... 100.88 102.87 98.75 98.50 99.50
Schles. Textil . . . ... 36.00 39.25 36.0 38,0 37.25
Stett. Vulkan. . 34.00 32.50 30.12 31,0 31,75
Stohr Kammgarn . . . ., 11525 112.50 112.25 115,50 105.00
Thorl Ver, Oelfabr. . . ., 4525 : 46.0 47,0 50.50
Leonh. Tietz ... 70.50 % 70.50 70,50 70.50
Ver. Schuhlabr. Wessel. 24.25 25,12 25.25 24,25 24,25
Weser Schiffbau 310 310 32.0 37.00
Zellstoff Waldhof 91.00 89.0 89.25 91,75 92,50

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

115,88
113.00
132.00
115.00

60.75
27.75
21,00
29,75

7,63
40,00
41,75
68,00
25,75
24,00

95

18.1.

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

124, 00

22.50
57.00
108,50
66.00
38.50
18.50
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11. Januar 12. Januar 13. Januar ~ 14. Januar l.<. Januar 18. Januar
Liquidationskurse
o
'S
Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs
136
Berliner Handels-Gesellschaft 14052 W b 1407/8 140 1393/4 139‘/4  140V* HO»/* 145 141v+ 146 145 145 1021421/2 }4(’; o
Commerz- und Privatbank . . . 99v3 99 100 100 10 19002 10% IOI\{/H o 12 i 113 105
Darmstadter und Nationalbank 10 109 11039 110 UOva oovr 12 5 v i Lo Hg ]1_%2 4 115 105
lose 10ov¢ 111 ova no»4 novt 113 112 M5Vo 114 161/2 11514 1 103
Deutsche Bank.. . 10834 107v¢ 108v2 1osus 108 10731 116 106 11134 mv*  113U4 11212 113 11214 I 02
Disconto-Geselischaf . 108 107 108 107V* 109 108 110 109 111 110v2 HH/2 111 o5 92
Blrﬁstl‘ldner‘ B ahnkC . 95va 941/1 95 943/4 9512 9514 951/2 933/4
itteldeutsche Cre
10034 107 9%
. 1003/4 9934 10514 99v*  1073/4 105Vb  1091/4 106 1091/9 107Vo
Hamburg-Amerika-Packetfahrt . A 4 go eria seva gavr 94l 93V+  98»4 97 10072 10 ua 102V2  993/4 12 812
Hamburg-Sidamerik.-Dampfcr . vl oy a2 11za 120 114 21VE 119v+ 124 122 125 124 1263/4 124 = o7
nansg Da rr}\1 P feLrI....... - 10304 10V4 10412 1o21/4 1093/4 JOSH« 112V* HI 1173/4 114 118V4  HGI* 120U4  H71/4
orddeutscher Lloy
1051/a
; ; 115 1133/4 l2a 111°/a 115V* 114 1051/0
A-G. fur Anilin-Fabrik. . 214 ﬁlfl\//; 115 11334 1125/« ms/.  115V* 11344 1051
Chem Eabrik Grigsheim u2ya 1z usus o 1051/a
ST S o, B R, MW ixe
Hochster Farben... sort 8 B e e s 58 5714 633/4 COva  coiig  66Va 6712 6538 23 e
Oberschles. Kokswerke . 50i/0 57112 61 59 6112 5714 68 66V* 675/s 115
Ritgerswerke... 1153/4 1143/4 871/4 85 1251/a 1211/4
J. G. Farbenindustrie. . .
93 851/a
gola 93 92 931/9 92314 0a1/4 9334  94L2 92112
Allgem. Elektr.-Ges. . . . %3/4 9724 %%Vg 9713 713/4 71 74 7312 5 7412 78 7734 8OV2 7812 gg Gssléa
Bergmann Elektr 05 o4 95 94 931/4 99 96va wa msye L Bv2 % 115 98
Elektr. Licht un . 11 100 11214 no 114 1091/9 11512 1133/4 1143/4 1133/4 107 1051/4 115 112 7 51172
Ges. f. elektr. Untern. . . P BOV2  643/4 65 621/2 673/g  651/2 701/2 6779 713/4  701/2 72 ) 68V2 &5 &
g_chu cker:& &C Co oz o1 7812 77v4 78 75 81 7912 86 83 87 851/a  85i/a 83
iemens 0.
60 45
52 51 53 51 561/3 55 61v3 58 6212 62 61l/a
Berl. Masch. Schwartzkopff . o 40 3912 3gv2 4012 40L4 4012 4014 43 12 4412 43V2 ‘e‘g . ;10/2
(len ke ;H_ o fg e}\<n n... i 6534 64l/a 647/8  (S312 6334 6230 6612 66 68l/a  663/4 691/4  688/4 70172 e6Va
renstein oppel. .
Deutsche Maschinen. 40v3 3912 38v3 38 312 ssua 3439 s vz 4 v vz
82 79 78 59
U2 7212 702 69 Goua geya 7334 T2U4 T34 TSUA - slip  gOV2 57
Bochumer Gu ﬁfbtg i Bergw Tia  eops 6944 6BV 6N 6534 73 111 Toua 7 8 Sys  sl2 T8 4 o2
Py : : 7378 71314 ilo 871/4 85
Gelsenkirchener Bergw. . . ﬁ/a ;g%ﬁ 13(1)/2 ;:é ogua 95 1044 1017/ 106U5 1045 107 10514 107 1023/4 1(;3 28
Harpener Bergbau . 761/4 7514 75 73 72 69 7712 75 7812 76172 81 80 80 7712 s 73
e arathan 913/4  so2 9012 89 geys 8634 olva sous B3 91 10512 98 o6l 10214 84 63
6 76 74 83Vv3  80V» 853/4  841/4
FA%IR n“é"é mann. 58 ?1'721 §ff ,’% 2%1,8 ZQ@ 5913 5734 6414 63 68V2 65 703/4 69 7014 673/4 66 49
Oberbedarf sz o7 4084 40 39 swa Aoz sz 42 4V ‘g 221/2 a0 e
Oberschles. Eisen-Ind. 4014 40 40V 40 39 38v2 dovi 7514 711/ 72
Phoenix Bergbau 701/4 69 691/4 68 683/s 66 71V*  691/4 1;%1/2 1;:(1) 1:752?//% 1;2 s a 131
Rhein. Braunkohlen 125100 125~ 1p6u4 1psuz 12534 1arp 12312 129 Ola 587/8 6234 IS 634 62 60 4
in 581/1 56i/4 57 56 557/g  533/4 59 571/2 4_ 4 4 2 “
g: n(: Ibnz:\SthaehrI Hitte 14 121/g 1412  133/8 1312 125/ 143/g  141/s 151/  147/8 155/g  153/a 153/4 U lia 10i/a
Continent. Caoutchouc I0OV2 5 .. 972 9512 9712 9912 96l/a 9912 98 1333/3 Kgﬂz)sm e - %L2 ® o3
Dessauer Gas 714  700a 7112 70ls  70L2  e9u4  733/4 72 It % 8T7ls 8512 89
Deuteche Brdoi - 803/4 78 804 78314 8212 873/4  85lla u 901/b 89 77/s 85
! dor .- 84ilo 83l 8412 83 81304 /ZP* 8ava 83 89i/0 87 831/2  851/2 75
Rynamit fobel. sa13 831 833/4 82314 82 801/} 8E£ 119 s 87 88172 843/ [
Otavi M1 rlmlgv e 251/2 26 257/8 25314 25V, 26l/4 261/s 2612 2614  26Va 2614
HJodfcnufetfittyt flet HUtdfefronf IUodjent&crlicfitcn fleutftfrec yicUjotnotenlrnnfen
Bayr. Sachs. Bad. W iirtt.
7. Januar 1926 Noten-B. Bank Bank Noten-B.

7. Januar 1926 (in Millionen Reichsmark)

28,559 21,003 8,119 8,114
Deckungsfahige Devisen 5313 7.065 3,922 2,700
Sonstige Wechsel und Schecks. 77,507 74,089 44,062 41,120
Aktiva Deutsche Scheidemiinzen 0,061 0,045 0,008 0,009
Noten anderer Banken 2,982 6,614 3,023 4211
Noch nicht begebene Reichsbankanteile . . . 177212 177212 177,212 Lombardforderungen... 0,832 0,224 0,214 3,661
Goldbestand (Wrengold) sowie in- und aushm— Wertpapiere 0,532 0,009 3,156 0,604
dische Goldminzen, das Pfund fein zu 1392 KM. Sonstige A ktiva 2,979 8518 16.066 14,311
1208,05 1208074 1207269 Notenum lauf. 69,239 66,164 26,001 25,949
‘“rnifzw ar: Goldkassenbestand 1lil,473Milt. RM. Sonstige taglich falligeVerbindlichkeiten 1,728 12,623 13,175 4,206
Golddepot (unbelastet) bei au Verbindlichkeiten mit Kindigungsfrist 0,226 4,736 15,746 24,825
landischen Zentralnotenhanken 96,601 Milt. KM. 402,701 202,534 202,423 Sonstige Passiva......... 6,68: 6,244 8,097 5,051
Bestand an deckungsfahigen Devisen =+ me ¢ o me 1737‘674 1914'780 1593611 Darlehn bei der Rentenbank. 12,302 9,802 5,550 6,300
sonstigen Wechseln und ScneckS . . 67364 62469 65.100 Weiterbegebene Wechse 4.357 3675 3,699 6,551
., deutschen Scheidemiinzen . . . s ¢ 19‘856 11‘_324 201956
, Noten anderer Banken . 3187 10,286 4’,764
Lombardforderungen.... . 231'919 231,081 223,957
. Effekten - 744509 589,524 675,944
, sonstigen Aktiven '
_ Passiva 122788 122788 122788 Aojinlct HBofjlftandiimOei
1. Grundkapital: a) begeben . « e 177.212 177,212 177,212 .
b) noch nicht begebe 25,403 25403 25.403 Berechne! von Dr. Moritz Elsas, Frankfurt a. M,
2. Beservefonds: a) gesetzlicher Reservefonds : i f
bg pezialreservetonds fir kidnftige 33.404 33.404 Massen- Kapital- Sozialer
Dividendenzahlun 33.404 . : Wohlstands- Wohlstands- Wohlstands
N p 9 127,000 127,000 127,000 Index Index Index
c) sonstige Ricklagen.............. 2732109 2960,443  2734,309
3. Betrag der umlaufenden Noten. . 873717 631,120 1913 100 100 100
*. Sonsuge taglich fallige Verbindlich ’ Februar . 63V, 39172 56
5. An eine Kiundigungsfrist gebundene Verblndllch— Januar. 853/, 431/a 73
keiten 90»/, 45 8H/,
6. Darlehen bei der Rentenbank. 464,045 941/e 44V2 79/2
7. Sonstige P assiva.. 500,894 ) 95V, 46'/,
Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im Inlande zahlb. Wechseln: 503613 M ilt.ItM 97V MS/« 32
Bestand an Rentenbankscheinen: 2451 MillLHM. Vorwoche: >A?Vo?moMt: |4U92 Qktober. ! et 45i/ s
estan
Umlaufan Rentenbankschemen: 13486 Mili. RM. (Vorwoche 1476,7, Vormonat  *** November 96»/, a 811/2
e s , , ., R rlin SWI19 Beuthstr. 19, Telephon: Merkur: 8790, 8791, 8792. — Verantmort-
ﬁ(ﬁqd&%ktw 'ed%e algtgoanz'ml der er*sc“ ftGelfeer rerlin.Zehlendorf. - “Fir die Inserate: Karl Bayer Berlin-Bernau. - \Ver-

. : sen P m h H Berlln SW 19, Beuthstr. 19. Postscheckkonto: Berlin 58914. — Bankkonto:
lag: ,Wirtschaft und Geschaft L ®' ! i€t Druck: Gehrlng & Reimers G. m. b. H, Berlin SW 68. Ritter-
stiafiin’s — Karo-Reklame G. m. b. H., Berlin SW 19, Beuthstr. 19. — Fir unverlangt einge-
sandte *"Manuskripte” iiberninfmt die Redaktion, auch wenn Rickporto beiliegt, keine Verantwortung. Bezugspreis le i Post-
zustellung M. 10- pro Quartal, bei Zusendung durch Streifband im Inland und Osterreich M. 12—, im Ausland M. 13.-
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Die Goldpfandbriefe der PreuRischen
. ltialstadtschaft sind milndelsicher und
j)11*" erststellige Feingoldhypotheken sowie
durch die unmittelbare Haftung der Pro-
tv*Z>n  Brandenburg, Grenzmark Posen-

P" t3reu"<n’ Hannover, OstpreuBen und
ommern sicheigestellt.

u . le amtliche Kursnotierung erfolgt

R’a + .an den Borsen von Berlin, Hannover,
onigsberg I. Pr. und Stettin.

i(iri7;?1ChnunFeii  nehmen alle  Banken,

zeirhr, .S »nt* Parkassen sowie die Unter-
zeichnete Anstall entgegen.

Preulische Zentralstadtschaft
n W I°* Viktoria*lrage 19/20

°1,Cndori 88485 Fernruf: Liizow
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