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M A G A Z IN  D E R  W IR T S C H A F T  
*  V e r e i n i g t  m i l  ' / / P I E I  T U S ,/  *

JA H R G A N G  I I  B E R L IN , D O N N E R S T A G , 28. J A N U A R  1926 N U M M E R  4

$tei Anträge $cnteumö
D ie  Z en trum sfrak tio n  ha t dem Reichstag und  der Reichsregierung eine D enk
s c h rift zu r w irtsch a ftlich e n  Lage überre ich t. Sie fo rd e rt d a rin , da dies „d ie  
w ich tigs ten  und  am schnellsten zu realis ierenden H ilfsm aßnahm en“  seien,
1. zwangsweise S teigerung des Roggenkonsums, 2. staatliche  E xportve rs iche
rung  und -finanz ie rung , 3. planm äßige Belebung der B a u tä tig ke it. Zu jedem  
dieser Vorschläge sind starke Bedenken zu äußern, sowohl p rak tische r w ie

g rundsätz licher A r t.

Seitdem um  die W eihnachtsze it der Reichsverband 
der deutschen In d u s tr ie  m it  seinem ausführlichen  
W irtscha ftsp rog ram m  (dem die Bezeichnung „P ro 
gram m “  später aber w ieder genommen w urde) an 
die Ö ffe n tlic h k e it tra t, is t das B edürfn is  nach e iner 
umfassenden Analyse unserer W irtscha ftsnö te  und 
daraus herzule itenden p rak tischen  Forderungen au f 
a llen  Seiten o ffe n ku n d ig  gewachsen. A ls  erste 
fo lg ten  die G ew erkschaften m it  etwas kn a p p  ge
haltenen p rak tischen  R ich tlin ie n . D an n  kam  der 
Reichslandbund m it program m atischen E rk lä rungen . 
In  anderen Parte ien sind, w ie  uns vers ichert w ird , 
ebenfalls Beratungen im  Gange. U nd  dem Zuge der 
Zeit Rechnung tragend, h a t sch ließ lich  die Regierung 
beschlossen, eine g ründ liche  W irtschaftsenquete  zu 
veranstalten, zu deren D u rc h fü h ru n g  d re iß ig  der 
namhaftesten W irtscha ftskenne r des Landes berufen  
werden sollen.

D ie  S chw ie rigke iten  einer solchen Enquete liegen 
au f der H and. Sie bestehen, neben v ie len  Fragen 
ta tsächlicher A r t,  vo r a llem  in  dem psychologischen  
Umstand, daß fast jeder Sachverständige g le ichze itig  
auch irgendeiner Interessengruppe  nahesteht, und 
daß diese V e rknü p fu n ge n  m it  irgendw elchen In te r 
essen selbst beim  besten W ille n  e in  schweres H in d e r
nis fü r  ih n  b ilden , die D inge  so o b je k tiv  zu sehen, 
w ie es no tw end ig  wäre. E in e r der bedeutendsten 
nnd bewährtesten F ü h re r der deutschen In du s tr ie  
zum Beispie l h a t uns dies k ü rz lic h  in  p r iv a te r  U n te r
ha ltung  fü r  seine engeren Berufsgenossen bestä tig t. 
E r nahm  fü r  sich persön lich  in  A nspruch , be im  

in t r i t t  in  e in  Z im m er, in  dem ob jektiv -w issenscha ft- 
iche Beratungen gepflogen werden sollen, d ie  spe

ziellen Interessen seines Berufes in  der Garderobe 
assen zu können. A ber er gab a usd rück lich  zu, daß 
íes bei den meisten seiner Freunde —  u nd  n a tü r- 

l c . ubenso a u f der Gegenseite —  u n g lü ck lich e r
weise n ich t der F a ll sei. E r  äußerte sich darum  
auch skeptisch über das R esu lta t der geplanten 

nquete und  g laubte  —  was uns bem erkenswert er- 
SC um  s°  skeptischer sein zu müssen, je
großer der K re is  der B e te ilig ten  gezogen werde, w äh-

rend an einem Tisch, an dem n u r ganz w en ig  K ö p fe  
beisammensitzen, d ie  notw endige O b je k t iv itä t sich 
v ie l eher e inzustellen pflege.

Im m e rh in  is t es, selbst w enn die günstigsten V o r
aussetzungen geschaffen werden, noch ein w e ite r 
Weg von der B e ru fung  dieser Enquetekom mission 
bis zum Absch luß  ih re r  A rbe iten . M an konnte  also 
erw arten, daß auch nach  E tab lie ru ng  dieser K om 
mission die übrigen  Parte ien n ic h t unterlassen 
w ürden, ih re  eigenen W ünsche und  Vorschläge auch 
w e ite rh in  vo r der Ö ffe n tlic h k e it zu äußern, te ils  
w e il es M aßnahmen g ib t, d ie  in  der T a t n ic h t bis 
zum Abschluß  einer w eitsch ich tigen  Untersuchungs
a rbe it a u f geschoben werden können, te ils  w e il man 
durch  fo rm u lie rte  A n träge  a u f den Gang dieser 
Untersuchungen einen gewissen E in flu ß  zu nehmen 
vermag, te ils  auch aus po litischen  Bedürfnissen. In  
der T a t is t denn auch in  den le tz ten  Tagen das Zen
trum  diesen W eg gegangen. Es ha t der Regierung 
und dem Reichstag eine D e n k s c h rift un te rb re ite t, 
die zw ar, w ie  o ff iz ie l l  m itg e te ilt w ird , „ke inen  A n 
spruch a u f unbedingte  V o lls tä n d ig ke it“  erhebt, in  
der aber dennoch „e in  W eg zu r Lösung der w ic h 
tigsten F ragen“  gezeigt w erden soll, und  die, w ie  
h inzugefüg t w ird , „d ie  G rund lage der zu kün ftige n  
W ir ts c h a fts p o lit ik  der Zen trum sparte i“  b ild en  w ird .

Vom  Zentrum  ka nn  ohne Z w e ife l gesagt werden, 
daß es, in  w irtsch a ftlich e n  Fragen, am wenigsten 
von a llen  Parte ien der Versuchung ausgesetzt 
ist, d ie D inge  interessenmäßig zu betrachten. 
Es is t in  sich selbst, sozial betrach te t, durchaus u n 
e in he itlich  geschichtet, es u m fa ß t G roß industrie lle , 
L a n d w irte  und  A rb e ite r. U nd  auch seine S tellung 
zwischen den Parte ien is t w ir ts c h a ft lic h  U ndefin ie rt, 
es ha t seit a ltersher die ausgesprochene Tendenz, 
m ög lichst a u f ke ine r Seite Anstoß zu erregen. E ine 
solche P a rte i is t an sich v ie lle ic h t geeignet, d ie  
D inge  w irk l ic h  m it  jener O b je k t iv itä t zu betrachten, 
ohne die d ie le tz ten  W ahrhe iten  n ic h t zu e rm itte ln  
sind. E ine  solche P a rte i is t aber andererseits auch 
in  der G e fahr, sich, eben um  n irgendw o M iß fa lle n  
zu erwecken, a u f abseitige  Them ata zu stürzen und
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den w ichtigeren , daher aber um stritteneren  Fragen 
aus dem Wege zu gehen. W enn w ir  uns d ie  v o r
liegende D e n k s c h rift genauer betrachten, so können 
w ir  d ie  B e fü rch tung  n ic h t un te rd rücken , daß eine 
solche E ins te llung  bei den Verfassern obgewaltet hat. 
Es tu t  n ich ts  zu r Sache, ob es e in  k la re r  G edanken
gang w a r oder e in  unbew ußter In s t in k t — : was zu
stande gekommen ist, kann  unseres Erachtens jeden
fa lls  n ic h t als trag fäh ige  „G ru n d lag e  fü r  eine W ir t 
sc h a fts p o litik “  bezeichnet w erden; und  es scheint 
uns h ä u fig  sogar von e iner gewissen P r im it iv itä t,  
d ie  zw ar K o n f lik te  ausschließen mag, diesen p o l i t i 
schen G ew inn  aber m it ebenso großen in te lle k tu e lle n  
Verz ich ten  bezahlt.

D ie  d re i T e ile  der D e n k s c h rift s ind m it folgenden 
S tich  Worten überschrieben:

1. Sicherung der la n d w irtsch a ftlich e n  P roduktion ,
2. S teigerung der A u s fu h r,
3. Belebung des Wohnungsbaues.
D e r schwächste P u n k t von diesen dre ien scheint 

uns der erste: Sicherung der la n d w irtsch a ftlich e n  
P roduktion . H ie rbe i w ird  ausschließ lich von der 
la tsache  ausgegangen, daß sich, ve rg lichen m it  der 
\  o rkriegszeit, der W eizenoerbrauch  in  D eutsch land 
erhöht, der Roggenoerbrauch  dagegen ve rm inde rt 
hat. D ie  K a lam itä ten  der L a n d w irts c h a ft werden 
also w esentlich  d a ra u f zu rü ckge fü h rt, daß e in  T e il 
der heim ischen  P roduk tion , näm lich  Roggen, ke inen 
Absatz m ehr fin d e t (bzw. n u r zu sehr gedrückten 
Preisen), w ährend  andererseits e in  ausländisches 
P rodukt, näm lich  W eizen, im p o rtie r t werden muß.

W ir  w o llen  uns a u f eine nähere U ntersuchung 
des Tatbestandes n ic h t einlassen, obw ohl durchaus 
in  B e trach t zu ziehen wäre, daß der Roggenpreis 
keineswegs n u r  in  D eutsch land, sondern in  der 
ganzen W e lt anorm al t ie f  lieg t, und  obw ohl d ie  E r 
nährungsw issenschaftler w ich tig e  G ründe d a fü r an 
füh ren , w arum , angesichts der sonstigen E rnährungs
verschlechterung, wenigstens in  erhöhtem  W eizen
verbrauch ein Ausgle ich geschaffen w ird . A be r mag 
dem nun  sein, w ie  ihm  w o lle : d ie  M itte l,  d ie  zu r Be
se itigung des je tz igen  M ißverhältn isses vorgeschlagen 
werden, haben jeden fa lls  ke ine Überzeugungskraft. 
H auptsäch lich  w ird  beantragt, den Bäckereien zu 
verbieten, an m ehr als an d re i Tagen der Woche 
W  eizen zu verbacken. Außerdem  soll d ie  Bei
m ischung  von Roggenmehl in  jedes W eizengebäck 
ob liga torisch  gemacht werden. W enn solche V o r
schläge im  Jahre 1914 gemacht w orden w ären, so 
hätten sie v ie lle ic h t etwas Bestechendes an sich 
haben können. A b e r nach den E rfa h run g en  der 
Kriegszeit, in  der ja  m it ganz g le ichen M it te ln  ge
a rbe ite t w urde, sollte m an solche P läne doch als 
illu s ion is tisch  erkennen. W ir  haben in  der K riegs
zeit zum Beisp ie l „fle ischlose Tage“  gehabt. A be r 
w er w irk l ic h  heute noch behaupten w o llte , diese 
L in ric h tu n g  habe zu e iner E inschränkung  des 
Fleischkonsums ge fü h rt, is t in  einem großen Ir r tu m  
befangen. Fleischlose Tage h in , fle ischlose Tage 
her, —  ve rzehrt w urde  im m er genau so v ie l, w ie  der 
M a rk t dem Konsum  übe rhaup t zu b ieten hatte. D ie

E inschränkung  des F leischverbrauchs, d ie  sich ta t
sächlich  vollzog, w a r n ic h t etwa a u f d ie  fleischlosen 
Tage zu rückzu füh ren , sondern darau f, daß es Fleisch 
eben n ic h t in  genügender Menge gab. U m gekehrt 
würde, solange W eizen in  erheb lichen Q uan titä ten  
a u f den M a rk t gelangt, auch k e in  weizenloser Tag 
einen Schutz dagegen gewähren, daß die Bevölke
rung ih re  W ünsche b e fr ied ig t. Schwarzbäckere i und 
verm ehrte  Hausbäckere i w ürden  die einzige Folge 
sein. U nd  w ir  glauben, daß der endgültige  E f fe k t 
sch ließ lich  n u r der wäre, daß der G esam tverbrauch 
sich noch steigerte, erstens wegen des Reizes, den das 
Verbotene an sich schon ausübt, und zweitens wegen 
der W eizenham sterei, d ie  so fort einsetzen w ürde.

Abgesehen von diesen p rak tischen  G ründen 
halten w ir  es aber auch fü r  eine falsche Idee, e iner 
großen Masse von Menschen sogar ih re  Lebens
gewohnheiten vorschreiben zu w ollen. W enn man 
davor zurückschreckt, die P ro d u k tio n  p la n w ir t
w ir ts c h a ftlic h  zu organisieren, die doch an einer 
ve rhä ltn ism äß ig  geringen Zah l von P lätzen aus
g e fü h rt w ird , dann können w ir  n ic h t begre ifen, w ie  
m an sich vermessen kann, den Verbrauch  p la n w ir t
sch a ftlich  zu organisieren, der sich doch bei M i l 
lionen und  A b e rm illion en  u n ko n tro llie rb a re r E in ze l
wesen vo llz ieh t. Es g ib t Zonen des Lebens, die, w ie 
w oh l sie m it  w irts c h a ftlic h e n  D ingen  in  V e rb indung  
stehen, als gehe ilig t gelten und ke inem  Bevor
m undungsversuch un te rliegen  sollten. O b  jem and 
lieber W eizenbro t oder Roggenbrot iß t, darüber 
so llte  m an ih n  sch ließ lich  selbst entscheiden lassen: 
der Mensch ve rlang t ja  n ic h t ohne eingeborene U r 
sache wenigstens einen gewissen S p ie lraum  von 
fre ie r E n tsch ließungsm ög lichke it und  en tz ieh t sich 
n ic h t n u r aus W iderspenstigke it a llen  Versuchen, ihm  
a llzu v ie l V o rsch rifte n  zu machen. A u ch  von der 
Roggenpropaganda, w ie  sie gefo rde rt w ird , ve r
sprechen w ir  uns n ichts. D ie  beste Propaganda 
wäre, w enn m an ganz sch lich t erkennen w ürde, daß 
das Schw arzbrot, das vo r dem Kriege sehr g u t und 
darum  be lieb t w a r, heute in  v ie len  T e ilen  D eutsch
lands z iem lich  schlecht verbacken  w ird  und  vo r 
a llem  auch darum  fo rtw ä h re nd  Freunde ve rlie rt.

Im  übrigen  aber lie g t eine Verschiebung der V e r
brauchsgewohnheiten vor, w ie  sie auch in  jedem  an
deren E rw erbszw eig  gelegentlich e in tr it t  und  dennoch 
n ich t zum V e rfa ll ganzer Gewerbe fü h r t, sondern 
n u r zu e iner entsprechenden U m ste llung. W enn der 
Roggenabsatz eine W e ile  h in d u rch  schlecht gewesen 
ist, so w ird  sich norm alerweise ereignen, was in  
solchen F ä llen  im m er e in tr it t :  e in  T e il der b isherigen 
Roggenproduzenten w ird  k ü n ft ig h in  zu r Erzeugung  
von W eizen übergehen. Das is t wegen der ve r
schiedenen Bodenbeschaffenheiten n ic h t im m er ganz 
e in fach; aber es liegen a u to rita tive  Sachverständigen
gutachten darüber vor, daß du rch  bestim m te V o r
kehrungen in  der Bodenbestellung eine z iem lich  er
hebliche Verschiebung des Anbaues d u rchg e füh rt 
w erden könnte, d ie insgesamt a u f eine ru n d  zw anzig  
I  rozent höhere W eizenernte  h inaus lau fen  w ürde. 
W ir  ha lten  es fü r  besser, diesen n a tü rlich e n  Prozeß,
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der bei Fortdauer der je tz igen  Verbrauchsgep flogen- 
heiten auch autom atisch e in tre ten  w ürde, zu fö rdern , 
als sich in  einen hoffnungslosen Versuch einzulassen, 
eine O b rig k e it über den V erbrauch  einzusetzen.

W eitaus d isku tab le r sind die Vorschläge, d ie  zu 
dem zweiten  der d re i P unkte  geäußert werden. Zur 
lebung des E xportes w erden hauptsäch lich  zwei 

M aßnahmen u n te r A n tra g  geste llt: 1. S icherung der 
E xporteure  gegen K red itoe rlus te  im  Wege einer 
staatlichen Versicherung von E xp o rtk re d ite n . 
2. D ire k te  B e ih ilfe  des Reiches bei F in  anzierung  
Exp o rta u f trägen.

Was den Gedanken der E xportve rs icherung  m i
ß lan g t, können w ir  uns k u rz  fassen, da diese A n 

gelegenheit in  früheren  H e ften  des „M agazins“  (zu- 
]etzt in  N r. 1 dieses Jahrganges) schon m ehrfach 
aus füh rlich  e rö rte rt w orden  ist. In  E ng land  besteht 
eiae E in rich tu n g  dieser A r t  schon seit längerer Zeit, 
a er m an kann  n ic h t sagen, daß ih re  Ergebnisse sehr 

e fried igend gewesen wären. E in  z iem lich  erheb- 
lcher Prozentsatz der versicherten Summen —  w e it 

®r eblicher, als m an an fä ng lich  angenommen 
la tte  is t sch ließ lich  notle idend  geworden, so daß 
inan m ancherorts sogar schon m it dem Gedanken 
amgeht, d ie  In s titu t io n  w ieder abzuschaffen oder 
1 ren Geschäftsbereich einzuschränken. W ir  w erden 
, le euglischen E rfah rungen  also sehr vo rs ich tig  zu 

enutzen haben, d am it n ic h t fü r  den garantieren- 
ea Staat, —  also fü r  den unbe te ilig ten  Steuer- 

Za er sch ließ lich  größere Verluste  herauskom- 
jaen’ Ms sogar d ie  G ewinne  sind, die dem einzelnen 

xpo rteu r ve rsch a fft w ürden . D e r K e rn  der E x p o rt-  
K reditversicherung is t ja  doch, daß e iner gewissen 

il ^  von E xporteu ren  ein größerer N utzen  aus E x- 
P °r ¡-gewinnen ve rsch a fft w ird , w ährend  der Scha- 

aus E x p o r toerlusten  von den übrigen  Steuer- 
a ern zu tragen sein w ürde. D ies wenigstens wäre 
m W irku n g  bei e iner bedingungslosen E x p o r t

versicherung. U m  den m öglichen N utzen fü r  den 
einzelnen und  den m öglichen Schaden fü r  d ie A l l 
gem einheit ein igerm aßen gegeneinander auszuglei- 
c en und eine W irk u n g  zustande zu bringen, die 
^er V o lksw irtsch a ft, insgesamt betrach te t, nü tz t, ist 
Cs a . notw endig , das ve rfügbare  E rfahrungs- 

erm l sehr genau zu sichten und  die daraus zu 
erwartenden V o rte ile  und  Schäden gew issenhaft ge
geneinander abzuwägen. Untersuchungen dieser 
(j r  w ie w ir  schon vo r 14 Tagen m itte ilte n , in

en e te ilig ten  M in is te rien  schon im  Gange, und  w ir  
sch] q11’ ^ a^ n ian  ihnen Ze it lassen soll, zum A b - 
tü  ] U|, ZU fa n g e n .  Beschleunigung  w ird  m an na- 
e; ; v!C Räuschen. A b e r es is t andererseits n ich t 

wünscht, daß m an sich, n u r um  schnell zu handeln, 
ungenügend geklärtes  Abenteuer s türzt, 

das Z ' / GI1̂  aEßr in  dieser Beziehung mindestens 
zeirü a llgem ein als wünschenswert be-
ander16 s ^ er<^en w i r d> g lauben w ir  n ich t, daß die 

• 61 6 ^ er Angelegenheit, näm lich  die d irek te  
A u s J I T T 8 V<l n E xporten  d u rch  den Staat, große 
sehen • J IaU f ^ aE ve rw irh l ic h t  zu werden. W ir  

me , wo das Geld, das d a fü r no tw end ig  ist,

herkom m en sollte, nam entlich  in  einem Augen
b lic k , in  dem a lle  berechtig ten  Forderungen n ich t 
a u f E rhöhung, sondern a u f E rn ied rigung  der staat
lichen  Lasten abgeste llt sind. A u g e n b lick lich  hat 
die ö ffe n tlich e  H and  zw ar rech t erhebliche flüssige 
G elder in  Reserve; aber die sind a lle  ku rz fr is tig e n  
C harakte rs  und  können darum  gerade fü r  E x p o r t
finanzie rungen, d ie doch m it  z iem lich  langen 
S ichten a rbe iten  müssen, n ich t ve rw and t werden. 
F ü r k u rz fr is tig e  T ransaktionen  stehen diese Gelder 
der W ir ts c h a ft aber ohnehin zu r V erfügung . P r in 
z ip ie ll m uß jeden fa lls  sehr genau überlegt werden, 
ob m an der W ir ts c h a ft auch w e ite rh in  überschüssige 
Beträge entziehen  soll, um  sie ih r  dann als E x p o r t
k re d it w ieder zur V e rfügung  zu ste llen; oder ob man 
sie ih r  n ic h t besser von vornhere in  läß t, dam it sie 
selbst nach bestem Ermessen d am it arbeite t. Uns 
scheint dies le tztere  der norm alere und  zw eck
m äßigere Weg. U nd  er scheint uns auch m ehr im  
Geiste der fre ie n  In d iv id u a lw ir ts c h a ft zu liegen, au f 
die unsere heutige W ir ts c h a ft p r in z ip ie ll noch ab
geste llt ist. W ir  müssen auch h inzu fügen , daß w ir  
b is zu r vorigen W oche ja  schon ein ha lbö ffen tliches  
In s t itu t hatten , dessen e igentliche Aufgabe es w ar, 
E xp o rte  zu finanzie ren , ohne daß es aber in  
vo llem  Um fange seiner Le is tungsfäh igke it d a fü r in  
A nspruch  genommen w orden wäre. Dieses In s titu t, 
näm lich  die G oldd iskon tbank, ha t m an nun  in  der 
vorigen W oche ganz p lö tz lic h  in  eine A r t  la n d w ir t
schaftliche  P fa n d b rie fb a n k  um gewandelt. W ir  
haben diese T ransak tion  schon im  vorigen  H e ft des 
„M agazin  der W ir ts c h a ft“  bekäm pft, w e il w ir  der 
A n s ich t w aren, daß die G o ldd iskon tbank ih rem  
e igentlichen Zweck unbed ing t hätte  e rha lten  b le iben 
sollen. A be r w ir  haben n ich t gesehen, daß der große 
Jubel, der darüber la u t geworden ist, von solchen 
Bedenken gedäm pft w orden  wäre. A uch  in  der 
Zentrumspresse w a r m an äußerst b e fried ig t. Es er
scheint uns n ic h t ganz logisch, daß m an a u f der 
einen Seite neue In s titu te  fü r  E xp o rtfin an z ie run g en  
fo rd e rt, a u f der anderen Seite aber ganz dam it e in 
verstanden ist, daß ein bestehendes In s t itu t  dieser 
A r t  seinem e igentlichen Zweck entzogen w ird .

N un, diese Frage is t im m e rh in  m ehr p rak tische r 
N a tu r, und p rak tische  Fragen sind entweder lösbar, 
dann e in ig t m an sich le ich t, oder sie sind unlösbar, 
dann ha t d ie  D iskussion ke inen Zw eck

Bei E rö rte run g  des d r itte n  Punktes, näm lich  
der Belebung des Wohnungsbaus, kom m en w ir  da
gegen zu e iner Frage von entscheidender p r in 
z ip ie lle r  Bedeutung; und da kann  gar n ic h t be
s tim m t genug S te llung genommen w erden. D ie  
Zen trum s-D enksehrift geht von der stillschw eigen- 
Prämisse aus, daß der W ohnungsbau etwas höchst 
Wünschenswertes sei, und  daß es n u r gelte, ih n  zu 
ve rb illige n  und  zu finanzie ren . Le ider müssen w ir  
sagen, daß diese Voraussetzung uns vo llkom m en 
ir r ig  erscheint., D ie  r ich tig e  A n s ich t über diese 
Frage is t v ie lm ehr, daß W ohnungsbauten in  gegen
w ä rtig e r Z e it zu den unerwünschtesten A r te n  w ir t 
scha ftliche r Betä tigung gehören. W ir  haben diese
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A ns ich t h ie r fo rtdaue rnd  ve rtre ten , und w ir  müssen 
sie auch angesichts dieser D e n k s c h rift noch e inm al 
w iederholen, a u f die G e fah r h in , als hochgrad ig  un 
sozial be trach te t zu werden. Von  jede r unsozialen 
Regung wissen w ir  uns fre i, und was z. B. den v ie l 
geforderten  Abbau  der sozialen Lasten anbelangt, 
haben w ir  eine durchaus ablehnende H a ltu n g  e in 
genommen, w e il uns n äm lich  die R ettung  A rb e its 
loser vo r dem H unger, d ie  R ettung  In v a lid e r vor 
dem Siechtum  und  die R ettung  K ra n ke r vo r In 
v a lid itä t n ic h t als falsche, sondern als em inent r ic h 
tige  K ap ita lve rw en du ng  erscheint, und  w e il w ir  
überdies, p ra k tisch  gesehen, der M einung sind, daß 
d ie  soziale Fürsorge auch fü r  d ie A rbe itgeber im  
grausamen Prozesse der U m ste llung  eine ganz un 
schätzbare H ilfe  ist. D ie  K a p ita lsau fw endung  fü r  
W ohnungsbau  aber erscheint uns g rundsätz lich  
fa lsch, w e il näm lich  B ro t w ich tig e r als W ohnung  
ist, und  w e il w ir  m ehr B ro t schaffen, w enn w ir  die 
vorhandenen k n a p p e n M itte l fü r  andere Investitionen  
verwenden, als w enn w ir  sie in  W ohnungs
bauten festlegen. E ine  M ill io n  M a rk , die zum 
W ohnungsbau ve rw an d t w ird , sch a fft e iner be
stim m ten Zah l von U nternehm ern  und  A rb e ite rn  
e inm a lig  A rb e it und  Verdienst. D ieselbe M illio n , 
ve rw an d t in  jene r in d u s trie lle n  und  agrarischen 
R ationa lis ie rung, die aus G eldm angel so v ie le r
o rts n ic h t d u rch g e fü h rt w erden kann, er
z ie lt dieselbe W irk u n g  dauernd. Das is t das en t
scheidende A rgum ent, das noch niemals w ide rle g t 
w orden  is t und  auch niemals w ird  w ide rle g t w erden 
können. Le ide r is t es noch n ic h t durchgedrungen, 
w enng le ich  es schon beachtet zu w erden  beg innt. Es 
is t e in  unpopuläres A rgum en t, w e il es der ta tsäch
lic h  herrschenden W ohnungsnot und  den sozialen 
M iß lich ke ite n , d ie daraus erwachsen, ke ine Rech
nung zu tragen  scheint. A ber m an m uß U np op u 
la r itä t  zuw e ilen  a u f sich nehmen, und  es is t sicher

eine bessere A r t  von sozialer Betätigung, w enn man 
zunächst m ehr um  den p r im it iv e n  U n te rh a lt der ge
samten B evö lkerung besorgt ist, als um  eine Ver
besserung ih re r  W ohnung. W ir  m öchten n ic h t dazu 
raten, das Bauen zu verb ie ten, w e il w ir  Zw ang auch 
in  diesem Punkte , w ie  in  a llen , ablehnen; und  w e il, 
w enn ein p riv a te r  U nternehm er sein G e ld  fü r  
W ohnungsbau risk ie re n  w i l l ,  w enn er die M it te l da
fü r  a u ftre ib t und  genügende R e n ta b ilitä t erzielen zu 
können g laubt, n ic h t daran  geh indert w erden soll, in  
Gottes N am en zu tun , was ihm  beliebt. A ber jede 
künstliche  Anregung der B a u tä tig ke it durch  K a p ita l
zuwendungen aus ö ffe n tlic h e r H and, und  gar m it 
besonders v e rb illig te n  Zinssätzen, is t eine o ffe n 
kund ige  F e h lp o lit ik . D ieselben M itte l, fü r  die in 
dus trie lle  und  la n d w irtsch a ftlich e  U m stellung ve r
w andt, w ürden  eine v ie l erstrebenswertere dauernde  
V e rm inde rung  der A rb e its los ig ke it erreichen, als es 
die einm alige  H ilfe  ist, d ie  m an duch diese P o lit ik  
bezweckt. Aus p r in z ip ie lle n  G ründen  also s ind w ir  
schon gegen das Z iel, das h ie r au fgeste llt w ird , und 
brauchen gar n ic h t erst über d ie  Wege zu d isku 
tie ren, d ie  zu r E rre ichung  dieses Zieles im  einzelnen 
vorgeschlagen werden.

Gerade diese W ohnbau-Frage aber, d ie  von 
g röß ter a k tu e lle r Bedeutung is t —  im  F rü h ja h r  w e r
den w ahrsche in lich  fü r  über zw ei M illia rd e n  M a rk  
Bauten in  A n g r if f  genommen w erden! —  zeigt, w ie  
no tw end ig  in  der T a t jene w irts c h a ftlic h e  Enquete 
is t, von der w ir  hofen, daß sie je tz t schneller in  
F luß  gerät. D ie  Z en trum s-D enksch rift is t ohne 
Z w e ife l von jenem  Geiste der O b je k t iv itä t getragen, 
der w irts c h a ftlic h e n  Äußerungen sonst so h ä u fig  
fe h lt. Sie ze ig t d a fü r aber e in anderes Übel, das 
zu r Zeit in  w irts c h a ftlic h e n  D ingen  herrsch t: eine 
ungenügende theoretische F und ie rung  und eine Be
fangenheit in  na iven Vorste llungen. A uch  d am it 
kom m t m an n ic h t sehr w e it.

Die fjioffnung auf Oiniagefreftt
Öon <Seorg Öerntjacö

D er M angel an S icherhe it f ü r  d ie  R ückzah lung la n g fr is tig  gegebener K re d ite  
und die m angelnde A u fn a h m e fä h ig ke it des A k tie nm a rk te s  ve rh inde rn  die  
re ich lichen  flüssigen G elder aus dem In lande  und  dem Auslande, in  den A n 
lagem ark t zu strömen. V orerst b le ib t daher n u r der Weg, daß d ie  In d u s tr ie 
unternehm ungen d ire k te  A us landskred ite  aufnehmen. E rs t wenn den A k tie n  
w ieder eine Rente sicher ist, kann zu K apita le rhöhungen  geschritten werden.

Schon die E rw a rtu n g  der H erabsetzung des B ank
d iskonts ha t an der Börse eine Haussebewegung in 
szeniert, und  diese Bewegung ha t tro tz  m ann ig facher 
U nterbrechungen dem G runde  nach auch noch nach 
der e rfo lg te n  D iskontherabsetzung angehalten. D ie  
A u fw ärtsbew egung  der Renten und  A k t ie n  an der 
Börse ha t begre iflicherw eise  eine an im ie rte  S tim 
m ung in  a ll den Kre isen geschaffen, d ie  entw eder 
an ih re r An lage w ährend  des le tz ten  Jahres v ie l

G eld  ve rlo ren  hatten , oder d ie  es entbehren m ußten, 
ih r  E inkom m en durch  Zins- und  Börsengewinne zu 
erhöhen. M an ka nn  darüber stre iten, in  welchem  
faktischen  Zusammenhang d ie  Bewegungen an der 
Fondsbörse m it  den Ereignissen der W ir ts c h a ft 
stehen. N am en tlich , ob auch heute noch die frü h e r 
o ft vertre tene A u ffassung  g ilt ,  daß die E n tw ic k lu n g  
der Börsenkurse  eine A r t  p rak tische  W irtsch a fts 
p rophetie  ist. A be r n ic h t leugnen kann  man, daß
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von dem A u f und  N ieder an der Börse, nam en tlich  
w enn Hausse oder Baisse längere Z e it h in d u rch  an
h ä lt, psychologisch  eine sehr starke Beeinflussung 
der w irts c h a ftlic h e n  Kre ise ausgeht. So e rk lä r t es 
sich denn auch, daß diesmal n ic h t n u r d ie  Speku
lan ten, sondern auch Leute, d ie  in  der W ir ts c h a ft 
etwas zu bedeuten haben, sich sogar ö ffe n tlic h  zu 
Äußerungen ve ran laß t sehen, d ie  so gedeutet w erden 
könnten, als ob nach ih re r  A u ffassung  das Schwerste 
der deutschen W irtsch a ftsk rise  nun  bereits über
w unden sei. Es gehört n ic h t v ie l Prophetengabe 
dazu, um  solche Auffassungen als übertrieben  zu er
kennen. D ie  deutsche W ir ts c h a ft w ird  gu t daran 
tun, sich n ic h t du rch  e in  paa r Börsenhaussetage in  
eine falsche E inschätzung der R ea litä ten  h in e in 
w iegen zu lassen. D ie  deutsche W irtsch a ftsk rise  
dauert noch an, und  le ide r m uß m an z iem lich  sicher 
dam it rechnen, daß die notw endige U m ste llung  der 
deutschen P ro du k tion  vo r der H and  auch noch die 
A rbe its los igke it verm ehren oder doch mindestens 
ve rh indern  m uß, daß d ie  A rb e its lose nz iffe r nach 
Ü berw indung  des W in te rs  a u f das M aß zurückgeht, 
das sie in  norm aleren  Zeiten aufw eisen w ürde.

E in  T e il des O ptim ism us, der sich je tz t geltend 
macht, is t w o h l auch a u f d ie  V e rkennung  des w ir k 
lichen  Zustandes und  der w irk lic h e n  Ursache der 
augenb lick lichen  G e ld flüss igke it in  D eutsch land zu
rückzu füh ren . Zunächst is t es ja  übe rhaup t schon 
eine m ark w ürd ige  Sache, daß m an in  D eutsch land 
uie Herabsetzung der o ffiz ie lle n  B ankra te  von 
9 au f 8% als eine B e fre iung  em pfindet. E in  B ank
d iskont von 6% w a r frü h e r in  D eutsch land schon 
ein Ausnahmezustand. A ls  norm ale B ankra te  w aren  
höchstens 4 b is 5% anzusehen. D abe i bedeutete 
frü h e r der B ankd iskon t etwas anderes als heute. 
D enn frü h e r bekam  auch der k le inste  F a b rik a n t 
oder H ändle r, vorausgesetzt, daß er übe rhaup t k re 
d itw ü rd ig  w ar, sehr hoch gerechnet m it  2% über 
Bankd iskon t und  % % Q uarta lsp rov is ion  seine 
Wechsel d iskon tie rt. E r  ha tte  also bei e iner B ank
rate von 4 bis 5 % e in isch ließ lich  der P rov is ion  7 bis 
8% fü r  sein G e ld  zu zahlen. H eute aber können 
selbst gute U nternehm en un te r Berechnung der 
P rovision u n te r 13 bis 14% k e in  G e ld  erhalten. In 
folgedessen bedeutet d ie  E rle ich te ru ng  durch  die 
Herabsetzung des Bankd iskonts fü r  d ie  allgem eine 
W irts c h a ft ja  übe rhaup t n ic h t so v ie l, w ie  m an h ie r 
und da ann im m t. D enn  das, w o ru n te r d ie  deutsche 
W irts c h a ft in  erster L in ie  zu le iden  ha t, is t ja  doch 
n ich t e inm al d ie absolut hohe B ankra te , auch 
n ich t e inm al der absolut hohe Zinssatz, den der 
deutsche G ew erbetreibende zahlen m uß, (w enn er 
un te r den augenb lick lichen  Verhä ltn issen überhaupt 
K re d it e rhä lt), sondern die D iffe re n z  zw ischen den 
G eldra ten  der anderen P roduktions lände r und  den 
deutschen. Diese D iffe re n z  is t nach w ie  vo r ganz 
außerordentlich. In  ih r  lie g t n a tü r lic h  die h a u p t
sächlichste S chw ie rigke it fü r  d ie  K o n ku rre n z fä h ig 
k e it Deutschlands, soweit diese übe rhaup t im  Zins 
begründet ist.

M an muß sich jedoch e inm al fragen, welche A r t

von G e ld flüss igke it den R eichsbankpräsidenten ge
zwungen hat, m it  seiner Z insrate  herabzugehen. 
D urchaus n ic h t e tw a eine F lüss igke it, d ie  d ie  Be
hebung der a llgem einen deutschen K re d itn o t bedeu
te t, sondern zunächst le d ig lich  die F lüss igke it des 
sogenannten G eldm arktes, das he iß t des M arktes, 
a u f dem k u rz fr is t ig  ve rfügbare  K a p ita lie n  ausgelie
hen werden. In  den früh e re n  norm alen Zeiten be
stand zw ischen dem Le ihz ins fü r  k u rz fr is tig e  K a p i
ta lie n  und  der Verfassung des An lagem arktes eine 
organische V erb indung , d ie  zu r Folge hatte , daß die 
Verhä ltn isse in  beiden T e ilen  sich autom atisch aus
w irk te n . D enn  je  flüss iger d ie  Verfassung des G e ld
m arktes sich gestaltete, desto m ehr G eld  stand auch 
la n g fr is tig  dem A n lag em ark t zu r V e rfügung . Das 
M itte l, durch  das diese organische V e rb indung  im  
w esentlichen hergeste llt w urde, w aren  die D epositen  
der Banken.

A n  und  fü r  sich g il t  ja  in  der B a n k p o lit ik  als 
a lte  bekannte G rundrege l der L iq u id itä t,  daß man 
G eld  n u r  ausleihen d a rf, w ie  m an es selbst e rha lten  
ha t, oder, anders ausgedrückt, daß die F r is t be i der 
A us le ihung  von A k t iv k re d ite n  durch  die Banken im  
w esentlichen g le ich  sein m uß der F r is t jene r K re 
d ite, d ie  d ie  Banken zu Ausle ihzw ecken a u f genom
men haben. Nach dieser Regel d ü rfte n  d ie  Banken 
den G egenwert fü r  ih re  gesamten tä g lich  fä llig e n  
V e rb in d lich ke ite n  e igen tlich  auch w ieder n u r  a u f 
täg liche  F ä llig k e it ausleihen. In  W irk l ic h k e it  sieht 
die P ra x is  der L iq u id itä ts p o lit ik  der Banken w e
sentlich  anders aus als diese Theorie. U nd  zw ar 
schöp ft die P rax is  h ie r m it  Recht aus der E rfa h run g , 
daß selbst in  k r it is c h e n  Zeiten niem als d ie Summen
den Banken a u f täg lichen  A b ru f entzogen werden, 
die ihnen  theoretisch entzogen w erden könnten. 
Das V e rhä ltn is  zw ischen dem T e il der tä g lich  f ä l l i 
gen V e rb ind lich ke iten , d ie der B ank tro tz  des K ü n 
digungsrechts der G läub iger verb le iben, zu dem täg 
lich e n  A b ru f is t im m er günstiger geworden in  dem 
Maße, w ie  der bargeldlose Zah lungsverkehr sich e r
w e ite rte , und  w ie  du rch  die K onzentra tions- und 
Expansionsbewegungen der Banken bei den e inzel
nen In s titu te n  und  ih re n  Konzernen d ie  Geschäfte 
sich ku m u lie rten . U n d  die Folge davon w a r, daß 
die B anken  in  den frü h e r norm a len  Zeiten, abgesehen 
von ih re n  ve rhä ltn ism äß ig  k le in en  Kassareserven 
und  ih re n  N ostroguthaben im  A usland  und  In la n d  
und  end lich  abgesehen vo r a llem  von der Reserve, 
d ie  sie als G u thaben  be i der Reichsbank un te rha lten  
m ußten, den überw iegenden T e il ih re r  D eposita l- 
k re d ite  la n g fr is tig  ausleihen konnten . D ie  A us le i
hungen geschahen entw eder in  la n g fr is tig e n  Buch- 
k re d ite n  oder in  der Form  e iner ausgedehnten f  m an- 
z ie rungstä tigke it und  auch d ire k t fü r  G rundungs- 
anlagen. D ie  B anken ve rw ande lten  a u f diese W eis 
ganz erhebliche T e ile  der ihnen  zu r V e rw a ltun g  
überwiesenen Betriebsreserven der N a tio n  m  f  
K a p ita lie n . N u r  a u f diese Weise is t d ie  rege G run - 
dungs tä tigke it in  den le tz ten  beiden Jahrzehnten 
des Kaiserreiches e rm ög lich t w orden. D enn  
B anken m achten die V o lk s w irts c h a ft unabhängig
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von dem n a tü rlich e n  Zuwachs an S p a rka p ita l. Sie 
gaben gewissermaßen Vorschüsse a u f den n a tü rlich en  
Sparzuwachs.

F ü r  die dam alige Z e it w a r ja  sogar charakte 
ris tisch , daß die Banken, w enn  es sich n ic h t gerade 
um  Perioden eines s ta rken D arn iederliegens der Ge
schä fts tä tigke it handelte, n iemals M ühe hatten , im  
F inanzie rungs- und G ründungsgeschäft ih re  G elder 
lu k ra t iv  anzulegen, daß es dagegen v ie l erheblichere 
S chw ie rigke iten  machte, w irk l ic h  gute ku rz fr is tig e  
A n lagen  zu erwerben. Zu gewissen Zeiten erre ich te  
der P riva td isko n t damals einen besonderen T ie f
stand um  desw illen, w e il d ie re la t iv  geringe Kassen- 
und Wechselreserve, d ie  sich die Banken ha lten  
m ußten, so groß w ar, daß sie ke in  genügendes 
A n lagem ate ria l d a fü r  fanden.

Vom  S tan dp un k t früh e re r Zeiten aus gesehen, 
w ürde  also ta tsäch lich  eine so große F lüss igke it, w ie  
sie sich a ugenb lick lich  a u f dem M a rk t fü r  k u rz 
fr is tig e  G elder bem erkbar m acht, einen U m schw ung 
der gesamten W irtsch a ftss itua tion  e in le iten. M an 
hätte  nach dem Maßstab jener Zeiten je tz t d a rau f 
rechnen können, daß nun  a llm ä h lich  auch die V e r
hältn isse a u f dem A n lag em ark t sich bessern und sich 
aus der v o rlä u fig  noch spezie llen G e ld flüss igke it 
ba ld  eine allgem eine G e ld flüss igke it und  d am it eine 
angeregte G ründungs- und  G eschä fts tä tigke it e r
geben müsse.

In  der T a t w äre dam it ja  e in  T e il der je tz t beste
henden S chw ie rigke iten  scheinbar gelöst. So fa lsch 
es ist, e tw a anzunehmen, daß die augenb lick liche  
K ris is  a lle in  a u f den M angel an la n g fris tig e n  K re d it
m ög lichke iten  zu rü ckzu fü h re n  ist, so steht doch 
andererseits zw eife llos fest, daß eine starke unbe frie 
d ig te  N achfrage nach la n g fris tig e n  K re d ite n  vo r
handen ist, und  daß, re in  p r iv a tw ir ts c h a ft lic h  be
trach te t, sehr v ie le  deutsche U nternehm ungen gerade 
daran laborieren , daß es ihnen  n ic h t m ög lich  ist, 
d ie  ihnen no tw end ig  und  lu k ra t iv  scheinende 
p ro d u k tiv e  U m ste llung  zu finanzie ren . Aber 
le ide r m uß m an Voraussagen, daß m indestens vo r
lä u fig  noch n ic h t jene r Um schwung der D inge  w a h r
sche in lich  ist, der der deutschen In du s tr ie  H ilfe  ve r
sp rich t. W o ra u f is t denn e igen tlich  die augenb lick 
liche  G e ld flü ss ig ke it zu rückzu füh ren?  Ich  glaube, 
daß m an da d re i F ak to ren  untersche iden muß. D er 
erste F a k to r is t die Verm ehrung der D epositen- und  
Sparguthaben  im  Lande. D e r zw eite  F a k to r is t eine 
starke A n hä u fun g  von G eldern in  ö ffe n tlic h e r H and, 
und den d r it te n  F a k to r s te llen  die s ta rken  auslän
dischen G uthaben  dar.

D ie  Gelder der ö ffe n tlic h e n  H and  kom m en fü r  
die U m w and lung  in  festes K a p ita l übe rh au p t n ich t 
in  Frage. W enigstens so llten  sie es n ich t. D enn 
man is t sich w oh l a llgem ein  darüber e in ig , daß a lle  
Sanierungsaktionen aus ö ffe n tlic h e n  G eldern, g le ich 
gü ltig , w elchen Nam en die Sanierten tragen, vo lks
w irts c h a ftlic h  zu ve rw erfen  sind. A be r le id e r haben 
die ö ffe n tlich e n  S te llen  sehr v ie l G elder zu r V e r
fügung. Sie stammen aus den zu v ie l erhobenen 
Steuern, und sie stammen bei der E isenbahn und
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der Post aus den zu hohen T a rife n , un te r denen die 
W ir ts c h a ft seufzt. Diese ö ffe n tlic h e n  Gelder, deren 
Ansam m lung zu einem T e il übe rhaup t d ie  K a p ita l
not in  der deutschen P r iv a tw ir ts c h a ft erst he rvo r
geru fen  oder m indestens doch s ta rk  ge fö rde rt hat, 
können nach den neueren Bestim m ungen in  der 
Hauptsache n u r zu r A u fnahm e von red iskon tie rten  
Reichsbankwechseln Verw endung  finden . Sie ve r
m ehren die F lüss igke it am G eldm arkt, w e il sie in  
A n lagekred ite  n ic h t um gew andelt w erden  können.

D e r zw eite  F a k to r besteht aus den D epositen- 
und Sparguthaben. M an ka nn  darüber stre iten, w ie  
s ta rk  die Verm ehrung dieser G elder a u f norm ale 
Ursachen übe rhaup t zu rü ckzu fü h re n  ist. Soweit es 
sich bei diesen G eldern um  r ich tig e  Sparguthaben  
hande lt, d ie a u f den Sparkassen ruhen  und  dadurch 
evtl, be i den G irozen tra len  in  die Erscheinung tre 
ten, so sind sie a lle rd ings geeignet, la n g fr is tig  ve r
w an d t zu werden. D enn  es hande lt sich ja  bei ihnen  
um  n a tü rlich e  B ildungen  von A n lag eka p ita l. A be r 
darüber besteht sicher gar ke in  S tre it: D ie  An lage 
dieser G elder in  in d u s trie lle n  K re d ite n  is t unzulässig. 
Le ide r ha t sich ja  je tz t sogar bei den S chw ie rig 
ke iten  der R a iffe isen -B ank herausgestellt, w ie  solche 
n u r fü r  la n d w irtsch a ftlich e  Zwecke bestim m te O rga 
n isa tionen im m er w ieder den Versuch machen, in  
das in d u s trie lle  K red itgeschä ft h ine inzupfuschen. 
W o b le iben nun  von diesem zw eiten  F a k to r die 
Depositengelder? Es ist, w ie  gesagt, sehr schwer, 
sich im  A u g e n b lick  e in  U r te il darüber zu b ilden ! 
w ie  groß der Z u flu ß  a u f diesem G ebiet ist. S icher 
groß genug, daß n ic h t unerhebliche T e ile  fü r  A n lage
k re d ite  in  der einen oder anderen Form  ve rw and t 
w erden können. A be r d a fü r sind die S chw ie rig 
ke iten  im  A u ge n b lick  e rheb lich  v ie l größer als in  
früh e re n  norm alen Z e itläu ften . M an m uß sich bei 
Be trach tung  dieser D inge  vo r Augen ha lten , daß die 
deutsche K re d itn o t v ie lle ic h t v ie l geringer wäre, 
w enn  die A n s ich t dessen, der K re d it zu vergeben 
hätte , m it  der M einung dessen, der den K re d it ve r
langt, über die Sicherung und  Angemessenheit des 
K red ites  iden tisch  wäre. Es besteht aber zwischen 
beiden A u ffassungen im  A u ge n b lick  eine große D is 
krepanz, und  ein T e il der zw eife llos außero rden tlich  
hohen D iffe re n z  zw ischen den D ebet- und den K re 
d itz insen  der Banken is t doch auch d a ra u f zu rü ck 
zu führen , daß bei der Aus le ihung  la n g fris tig e r G e l
der heute eine sehr erhebliche R isiko -P räm ie  e in 
gerechnet w erden muß. W enn die Banken d ie  G e l
der, d ie  ihnen  zu r V e rfügung  stehen, heute m it  so 
norm alem  R is iko  ausleihen könn ten , w ie  das vor 
dem Kriege der F a ll w a r, so w ürde  sich je tz t 
v ie lle ich t aus der großen G e ld flüss igke it zu einem 
w esentlichen T e il d ie  N o t des la n g fr is tig e n  K redites 
beheben lassen. A b e r wem  kann  m an denn heute 
G eld  leihen? W er, der gestern noch unantastbar 
schien, is t überm orgen noch genau so über jeden 
Z w e ife l erhaben? U nd  vo r a llem : welche an sich 
guten und soliden Geschäftsleute können  übe rhaup t 
d ie  G ew ähr fü r  R ückzah lungsm ög lichke iten  in  e iner 
auch fü r  lan g fris tig e  K re d ite  angemessenen Zeit



28. Januar 1926 M AG AZIN DER W IRTSCHAFT 103

übernehmen? W ie  ich  oben auseinandersetzte, sind 
nach dem Stande der m odernen B ank techn ik  und  
a u f G run d  der sich a u f dieser T ech n ik  a u f bauenden 
H qu id itä tspo litischen  P rax is  d ie Banken sehr w oh l 
in  der Lage, große T e ile  ih re r  k u rz fr is tig e n  V e r
p flic h tu n g e n  la n g fr is tig  anzulegen. A b e r die V o r
aussetzung is t doch im m er, daß eine norm ale Sicher
h e it d a fü r  besteht, daß zu dem vere inbarten  T erm in  
auch zu rück  gezahlt w erden  kann. Diese R ückzah
lun g  is t gewissermaßen in  na tu ra  auch frü h e r schon 
sehr o ft  n ic h t m ög lich  gewesen. Das w aren  eben 
die Fä lle , w o A ktiengese llscha ften  junge  A k t ie n  oder 
O b liga tionen  zu r Begleichung der Schulden h inge
geben, oder wo P riva tun ternehm ungen  zum  Zwecke 
der B e fre iung  aus der B ankschu ld  in  A k tiengese ll
schaften um gew andelt w urden. D ieser Regulie
run gs fa k to r fü r  d ie  L iq u id itä t  der Banken fe h lt 
heute. Ganz abgesehen davon, daß m an neue A k tie n  
an der Börse in  großem S tile  gar n ic h t absetzen 
könnte, lassen sich auch U m w and lungen  oder Neu
emissionen in  e iner Zeit n ic h t vornehm en, wo die 
meisten A k t ie n  u n te r p a r i stehen. Aus a lle n  diesen 
G ründen  verm ag der Ü be rflu ß  an flüssigen G eldern, 
auch soweit er in  den V e rhä ltn issen  des in länd ischen  
G eldm arktes selbst begründet is t, ke inen  A b flu ß 
ka na l in  den Bereich des A n lagekap ita lm a rk tes  zu 
finden.

W ahrsche in lich  aber besteht n ic h t n u r e in  sehr 
erheblicher, sondern der größte T e il der je tz t so 
flüssigen k u rz fr is tig e n  K a p ita lie n  aus Auslandsdar
lehen. Bei den Auslandsgeldern bestehen nun  die 
S chw ie rigke iten  fü r  ih re  W eite rausle ihung  bei den 
Banken in  erhöhtem  Maße. D enn  fü r  diese Aus
landsgelder g il t  ja  n ic h t e inm al der Schutz gegen 
ih re  p lö tz liche  Zurückziehung, der bei a lle n  In lands- 
gcldern  in fo lge  der E n tw ic k lu n g  der B ank techn ik  
vorhanden ist. H ie r  m uß jede B ank m it  der R ü c k 
zah lungsve rp flich tung  rechnen, und  deshalb können 
diese G elder so gu t w ie  gar n ic h t a u f dem Wege 
über d ie B anken in  la n g fris tig e  K re d ite  um gewan
de lt werden.

W ie  die D inge  aug en b lick lich  liegen, is t daher, 
w enn m an von den la n d w irts c h a ftlic h e n  R ea lkre 
d iten  absieht, fü r  die d ie  N o th ilfe  auch m it  U n te r
stützung des Auslandes bereits eingesetzt ha t, weder 
aus norm alen Auslandsdarlehen, noch aus dem A b flu ß  
der ü b e rfü lle  des G eldm arktes eine H ebung der N ot 
an la n g fris tig e n  K re d ite n  fü r  d ie  deutsche W ir t 
schaft zu e rw arten . Noch geraume Ze it w erden a u f 
der einen Seite d ie  Geldsätze a u f dem o ffenen  M a rk t 
fü r  k u rz fr is tig e  G elder sehr b il l ig  und  w ird  a u f der 
anderen Seite la n g fr is tig e r K re d it entw eder gar n ic h t 
oder n u r zu außero rden tlich  hohen Zinssätzen e rh ä lt
lich  sein. W ie  schon frü h e r ausgeführt, is t es ja  über
haup t sehr z w e ife lh a ft, ob der In la n d sm a rk t die 
K ra ft  au fb rin ge n  kann , d ie  la n g fris tig e n  K a p ita l
anlagen zu gewähren, d ie  d ie  deutsche In d u s tr ie  fü r  
ih re  U m ste llungs- und  Gesundungszwecke braucht. 
Das is t ohne die H ilfe  des Auslandes überhaup t 
n ich t m ög lich . A ber fü r  diese Zwecke eignet sich 
n ich t die A u fb rin g u n g  von A n le ihen  in  irgende iner

Form . D enn  der Staat kann  keine A n le ih en  au f- 
nehmen, um  sie der W ir ts c h a ft zu r V e rfügung  zu 
ste llen. Es ka nn  sich v ie lm ehr im m er n u r um  K re 
d ite  handeln, die d ire k t dem einzelnen Unternehm en 
vom A usland  zu r V e rfügung  geste llt werden. A ber 
auch bei dieser P riva tk re d itg ew ä h run g  des A us lan 
des ko m m t n u r fü r  ganz w enige U nternehm ungen 
die Form  der G ew ährung e iner A n le ihe  in  Frage. 
Im  großen S til ka nn  den deutschen U nternehm ungen 
A us landskred it n u r  gew ährt w erden durch  B e te ili
gung ausländischer Interessenten an einzelnen deut
schen Unternehm ungen. D abe i is t es g le ichgü ltig , 
ob diese Interessenten neue A k t ie n  übernehmen oder 
bereits bestehende A k tie np a ke te  erwerben. M it  
anderen W orten : Was no tw end ig  scheint, is t die 
Ü berfrem dung. Das deutsche V o lk  m uß sich end lich  
e inm al darüber k la r  werden, daß diese Ü be rfrem 
dung keine G efahr, sondern ein N utzen  fü r  D eutsch
land  ist, und  daß noch n ie  eine W irts c h a ft, d ie  aus 
irgendeinem  G runde  in  N o t geriet, ohne vo rübe r
gehende Ü berfrem dung  durch  das A us land  w ieder 
gesundet ist.

W ährend  m an in  D eutsch land m e rkw ü rd ig e r
weise noch im m er über die Frage d isku tie rt, w ie  m an 
eine Ü berfrem dung  du rch  das A us land  abwehren 
kann, is t diese G e fah r deshalb gar n ic h t a ku t, w e il 
das A us land  an solcher Ü berfrem dung  noch gar 
ke inen Geschmack gefunden hat. D enn  derselbe 
G rund , der die deutschen F inanz ie rs  h in d e rt, G elder 
im  H in b lic k  a u f spätere K ap ita le rhöhungen  lang 
fr is t ig  zu le ihen, is t n a tü r lic h  auch fü r  das Ausland 
m aßgeblich, deutsche A k t ie n  n ic h t zu kaufen. 
A k tie n , d ie  ke ine Rente abw erfen, ka nn  auch der 
ausländische K a p ita lis t n ic h t gebrauchen. W o ra u f 
es also ankom m t, wäre, zunächst e inm al den deu t
schen A k tie n  Rente zu verschaffen, und  d a fü r zu 
sorgen, daß die deutschen A k t ie n  w ieder über p a r i 
stehen, d am it neue Em issionen e rfo lgen  können. 
Und wo n ic h t a u f n a tü rlich e  Weise a u f G run d  der 
in  Aussicht stehenden R enten die deutschen A k tie n  
den Paris tand  erre ichen oder überschre iten können, 
da m uß eben von neuem das K a p ita l zusammengelegt 
werden.

Aus diesem A spekt e rg ib t sich v ie lle ich t eine ge
wisse M ög lich ke it, w ie  gerade ein T e il der Auslands
gelder dazu benutz t w erden könnte, den M a rk t fü r  
lan g fris tig e  G elder w ieder a llm ä h lich  zu stärken. 
Zw eife llos is t d ie  Börsenhausse der le tz ten  W ochen 
d a rau f zu rückzu füh ren , daß das Ausland  einzelne 
deutsche A k tie n ka te g o rie n  w ieder s tä rke r gekauft 
hat. W ahrsche in lich  is t der Anstoß dazu durch  den 
Rückgang des Zinsfußes der k u rz fr is tig e n  G elder 
gegeben w orden. U m  ih re  R enten zu erhöhen, sind 
ve rm u tlich  A u s landskap ita lis ten  dazu übergegangen, 
m it e iner gewissen A usw ah l ih r  G eld  in  A k tie n  
anzulegen. W enn sich das fo rtse tz t, so w ürde  da
durch  dem B örsenm arkt eine Belebung zu te il. D ie  
A k t ie n  der an sich guten  und  fü r  die Z u k u n ft Rente 
versprechenden Unternehm ungen w ü rden  sich von 
dem n iedrigen  Kurs erholen können, den sie heute 
gerade in fo lge  des Geldmangels fü r  Speku la tions
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zwecke in  D eutsch land einnehmen, und  es w ürde  
dadurch  v ie lle ic h t langsam und  a llm ä h lich  fü r  eine 
Zah l von Unternehm ungen w ieder d ie Basis ge
schaffen werden, a u f der w eite re  K ap ita le rhöhungen  
und  d a m it auch w eite re  Inves titionsm ög lichke iten

und  dadurch  die R ationa lis ie rung  ih re r  P roduk tion  
aufgebaut w erden könnte. Diese Unternehm ungen 
w erden dann die ersten Sieger im  W e ttla u f um  die 
W iede re rrich tung  der W e ttbew e rbs fäh igke it in  
D eutsch land und  im  Auslande sein.

2igcaĉ eüolution in (England
Üon De. Ifleltfftot palyüöeriin

In  der englischen L a n d w irts c h a ft is t gegenw ärtig  eine U m w älzung im  Gange. 
Das a lte  Pachtsystem  geht seinem Ende entgegen. Was ih m  fo lgen w ird , is t 
noch u n k la r. M öglicherw eise werden die herrschenden S chw ie rigke iten  zu  

einer S tü tzungsaktion  nach dem M uster der Kohlenstü tzung füh ren .

D er englische L an dw irtscha ftsm in is te r h a t vor 
e in iger Ze it von e iner „s t i lle n  R evo lu tion “  in  der 
b ritischen  L a n d w irts c h a ft gesprochen. In  der Tat 
is t d o rt eine U m w älzung der Besitzoerhältnisse  im  
Gange, die von dem größten Interesse is t und  die 
auch ih re  inne rpo litische  W irk u n g  n ic h t ve rfeh len  
w ird . Ä u ß e rlich  kom m t diese U m w älzung  in  der 
V erdoppe lung  der Zah l der im  E igenbetriebe des 
Besitzers be find lichen ' la n d w irts c h a ftlic h e n  Betriebe 
in  dem J a h r fü n ft  1919— 1924 zum A usdruck. M an 
sehe sich die fo lgenden Zahlen an:
Größe und Zahl der Landwirtsctoaitsbetrieöe in  E ngland und W ales, 

deren Besitzer zugleich Le ite r derselben sind (Eigenbetriehe).

Jahr Acres1)
Zahl der 

E igenbetriebe
1919 3 296 452 48 665
1920 4 102 556 57 234
1921 5 231 847 70 469
1922 4 639 615 62 680
1923 6 273 109 87 894
1924 6 574 044 94 236

D abe i is t zu beachten, daß sich 1924 bereits ein 
V ie rte l der gesamten (25% M illio n e n  acres) la n d 
w irts c h a ftlic h  bebauten F läche Englands im  E igen
besitz be fand  und  n ic h t m ehr vom  Pächter betrieben 
w urde, gegen n u r e in  A ch te l der G esam tfläche vo r 
dem Kriege, und  daß die E n tw ic k lu n g  sich im  v o r i
gen Ja h r a llem  Anschein nach in  der g le ichen R ich 
tu ng  und  w ahrsche in lich  auch in  gleichem Ausmaß 
fortgesetzt hat, w äh rend  sie vo r dem Kriege die 
um gekehrte Tendenz hatte . M an  beachte fe rner, daß 
bis a u f jenes eine A ch te l d ie la n d w ir ts c h a ftlic h  be
nu tz te  Bodenfläche Englands seit Jahrhunderten  
unve rändert von Pächtern  be trieben  w urde , und  daß 
der typ ische  L a n d lo rd  seine soziale S te llung, seine 
loka le  und  staatliche  po litische  R olle  w esentlich  d ie 
sem Pachtsystem  zu ve rdanken  hatte .

K u rz , das Pachtsystem  und m it ihm  d ie  le tzten  
Reste des feuda len  Englands gehen zu Ende, 
und  diese E n tw ic k lu n g  gehört zu den bem erkens
w ertesten un te r den v ie len  U m w and lungen, d ie  Eng
land  in  unseren Tagen durchm acht. Ih re  U rsachen 
sind ebenso interessant w ie  ih re  Folgen voraussich t
lic h  w e ittragend . Das Interessanteste daran is t v ie l
le ich t, daß sie e igen tlich  von niemandem  gewünscht 
oder kü n s tlich  he rbe ige füh rt ist. Z w ar h a t die eng-

*) 1 Acre =  40,4671 Ar.

lische Agrar-G esetzgebung schon seit 1906 und  dann 
besonders seit dem A g r ic u ltu ra l A c t von  1920 einen 
m ächtigen „P ächterschutz“  ina ug u rie rt, eine Folge 
der p op u lä re n  Propaganda gegen den angeblich 
tyrann ischen  und  unsozia len G roßgrundbesitz. Diese 
ganze Gesetzgebung ha t aber ke inen  w esentlichen 
E in flu ß  a u f d ie E n tw ic k lu n g  gehabt. Ih r  S inn ist, 
daß der F arm er-P äch te r n ic h t ohne weiteres nach 
A b la u f des Pachtvertrages vo r d ie  T ü r  gesetzt w e r
den ka nn ; der Land lorc l m uß entw eder den N ach
weis e rbringen, daß der Pächter n ic h t r ic h tig  g e w irt- 
schafte t hat, oder er m uß ihm  Schadenersatz le isten 
„ f ü r  den V e rlu s t oder d ie Kosten, d ie  u n m itte lb a r 
dem Verlassen des Betriebes zugeschrieben w erden 
können“ , w ie  es der A g r ic u ltu ra l H o ld ings A c t von 
1908 fo rm u lie rte . F erner h a t das Gesetz von 1920 
den Pächter in  d ie  Lage versetzt, gegen die P acht
z insforderungen des Bodeneigentümers e in  Schieds
gerich t in  A nspruch  nehmen zu können.

Das alles mag den C ha ra k te r des Pachtsystems 
w esentlich  b e e in flu ß t und  an seine Stelle eine A r t  
„D u a le ige n tu m “  gesetzt haben. D ie  uns interessie
rende U m w älzung  w äre  daraus n ic h t gefo lgt. Im  
Gegenteil, der in  seiner Position  gestärkte Pächter, 
dem auch die Preissteigerung der K riegsze it zugute 
kam , hä tte  gar k e in  Interesse gehabt, zum E igen
tüm er zu werden. A uch  der A g r ic u ltu ra l C red its  
A c t von 1923, der dem L a n d w ir t  und  insbesondere 
dem Pächter fü r  den A n k a u f des Bodens —  a lle r
dings zu m ark tm äß igen  Bedingungen und n ic h t 
darun te r, was eine Subvention w äre  —  K re d ite  zur 
V e rfügung  ste llte, ha t ke ine p rak tische  Bedeutung 
erlangt, da er sehr w en ig  in  A nspruch  genommen 
w urde. U nd  das E igen tüm lichste  is t, was a lle  A g ra r- 
Enqueten schon vo r dem Kriege übere instim m end 
festste llen m ußten, daß der Pächter gar n ic h t den 
W unsch hat, seine S te llung zu ändern, daß er n u r  
notgedrungen E igentüm er w ird , ebenso w ie  der b is 
herige L an d lo rd  keineswegs dem eigenen T riebe fo lg t, 
w enn er nunm ehr an den Pächter v e rk a u ft oder 
selbst d ie L e itu n g  des Betriebes in  d ie  H and  n im m t. 
D enn a u f diesen W egen vo llz ie h t sich im  wesent
lichen  —  sowie du rch  den Übergang des Bodens in  
die H and neuer Besitzer —  die frag lich e  U m w älzung,
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und  dieselben w irts c h a ftlic h e n  M otive  sind beim  
einen w ie  beim  anderen S ch ritt w irksam .

D ie  G ründe  liegen t ie f  in  der S tru k tu r  der eng
lischen V o lks- und insbesondere L a n d w irts c h a ft ve r
ankert. Zunächst und  vo r a llem  ha t sich die w ir t 
schaftliche  Lage der englischen Landlords w esentlich  
verschlechtert. Das R enteneinkom m en aus agra
rischem  G rundbesitz  w a r in  E ng land  von jeher u n 
verhä ltn ism äß ig  n ied rig . Nach e iner U ntersuchung 
aus dem Jahre 19091) ha t e in  du rchsch n ittlich e r ve r
pachteter Betrieb  m indestens 30% von der Rente, 
v ie lfach  aber auch noch m ehr, an Verw a ltungskosten  
und  an Ausgaben fü r  d ie  E rh a ltu n g  (M e lio ra tion  
usw.) e rfo rde rt. D azu kam en noch ein ige Lasten 
und Steuern, vo r a llem  seit 1894 die E rbschafts
steuer (estate d u ty ). N un  sind a lle  diese Lasten, 
vor a llem  die Steuerlast, seit dem Kriege ungeheuer 
gewachsen, w ährend  a u f der anderen Seite der L a n d 
lo rd  n ich t d ie  M ö g lich ke it besitzt, d ie  R enten en t
sprechend zu steigern. D enn  die V orste llung, daß 
die Bodenrente in  E ng land  e in  Preis sei w ie  jeder 
andere, der nach Maßgabe von Angebot und  N ach
frage re g u lie rt 'w ird , be ruh t a u f U nkenn tn is  der do r
tigen  Verhältnisse. Pachtren ten  sind d o rt in  e iner 
ökonomisch n ic h t ohne weiteres e rk lä r lic h e n  Weise 
an T ra d it io n  gebunden; es v e rträ g t sich nun  e inm al 
n ic h t m it  der sozialen S te llung eines „ fe u d a le n “  
Großgrundbesitzers, Preissteigerungen sch lechthin  
m itzum achen, w ährend  es sich sehr w o h l dam it ve r
trä g t und  sogar une rlä ß lich  ist, an den ö ffe n tlich e n  
Lasten fre iw ill ig e r  A r t ,  d ie  in  E ng land  ungeheuer 
hoch sind, und an den standesmäßigen Repräsenta
tio n sp flich te n  in  vo llem  U m fang  zu p a rtiz ip ie re n . 
D ie  Lage der Pächter h a t sich fo lg lic h  im  ganzen, 
von U nterbrechungen abgesehen, seit der A u fhebung  
der G etre idezö lle  in  den v ie rz ige r Jahren  gebessert. 
L u jo  Brentano  und  seine Schüler haben bekant- 
lic h  den Nachweis e rb racht, daß der N o t der eng
lischen L a n d w irte  w ährend  der H e rrscha ft hoher 
A g ra rzö lle  fo rtschre itende  Besserung der Lage seit
her gegenüberstand. A be r der Pachtzins is t seit den 
achtziger Jahren  fo rt la u fe n d  gefa llen , e in  Um stand, 
der sich vo r a llem  aus dem großen R e ich tum  der 
Lords und  aus ih re r  a ris tokra tischen  R e n te n p o litik  
e rk lä rt, und  der es erm öglichte, daß d ie  Pächter die 
A g ra rk rise  seiner Zeit ohne Schutzzölle  re la t iv  gu t 
bestehen konnten. Seit dem Kriege ha t sich nun  die 
ganze Sachlage w esentlich  verschoben.

Dem  Steigen der Preise fü r  agrarische P rodukte  
un Kriege (der In d e x  derselben stand im  D u rc h 
schn itt des Jahres 1918 a u f 253% des Vorkriegssatzes) 
smd die Pachtzinssätze n ic h t entsprechend gefolgt. 
O bw oh l d ie  Gesetzgebung die M ö g lich ke it b ie tet, 
auch bei la n g fris tig e n  V erträgen  den Pachtzins 
andern zu können, so is t der dazu e rfo rde rliche  
A p p a ra t sch w e rfä llig  genug, um  den P ach tsch illing  
h in te r den Preisen nachh inken  zu lassen. Besonders 
ve rschärft w ird  dieser „ la g “ , dieses N achh inken , 
durch  die S itte, d ie  dem vornehm en G roßgrundbe-

» n l \ ' Zif l e o  “  iäer Sehr lesenswerten S chrift von C. S. O r w i n  
e e , The tenure of ag ricu ltu ra l Land, Cambridge 1925.

sitzer das Feilschen um  den Preis des Rentenbodens 
zum m indesten sehr erschwert. D ieselbe soziale 
S itte  leg t ihm  aber Lebenshaltungskosten au f, die 
sich den steigenden W arenpre isen durchaus an
passen; dazu kom m t die ries ig  gewachsene, p ro 
gressiv gesta ffe lte  Steuerlast. D ie  naturgemäße 
Folge ist, daß er a u f der e inen Seite zu r E inschrän
ku ng  seiner Lebenshaltung gezwungen, a u f der 
anderen aber ve ran laß t w ird , sich nach Steigerung 
seines E inkom m ens umzusehen und  jede Gelegenheit 
zu benutzen, um  seinen b isher verpachte ten  Betrieb 
selbst in  d ie  H and  zu nehmen oder b isher n u r L u xu s 
zwecken dienenden Boden in  eigener Regie zu be
w irtsch a fte n . In  Devonshire und  in  Y orksh ire  sieht 
m an Schlösser aus dem 16. Jahrhundert, d ie  seit 
Menschengedenken als A usflugsorte  und  Museen 
gedient haben, und  die nun ins tand  gesetzt werden, 
um  vom L a n d lo rd  bezogen zu werden. F ü r  diesen 
is t der Übergang zum W irtsch a fts le ite r eine A r t  
soziale D egrad ie rung, d ie  H and  in  H and  geht m it  
der E inschränkung  seines Konsums, m it  der Aufgabe 
sozialer Ehrenäm ter und  v ie lfa ch  auch po litische r 
Rollen.

Is t der Pachtzins der Preissteigerung n ic h t ge
fo lg t, so h a t es der Bodenpreis um  so m ehr getan. 
Seine Steigerung r u f t  naturgem äß das hervor, was 
m an n ic h t im m er zu tre ffe n d  als „B odenspeku la tion “  
zu bezeichnen p fle g t, d ie  ihrerse its aber, ze itw e ilig  
wenigstens, zu w e ite re r E rhöhung  des Bodenpreises 
fü h r t. Das soziale Prestige des Land lords d rü c k t 
sich ja  zahlenm äßig in  dem Preis aus, den die 
nouveaux riches der In fla tio n s z e it fü r  e inen a lten  
Lands itz  zu zahlen bere it sind. D ie  Abnahm e in  der 
Zah l der E igenbetriebe, d ie  d ie  obige Tabelle  fü r  das 
Ja h r 1922, die schlim mste Zeit der „Preisschere“ , 
zeigt, deutet zw eife llos a u f d ie  speku la tive  N ach
frage nach Boden h in , die in  ih rem  Ausm aß sich in  
hohem G rade auch der D iffe re n z  zwischen dem k a p i
ta lis ie rte n  E rtrag sw e rt und  der (stets n iedrigeren) 
k a p ita lis ie rte n  Pachtrente  anpaßt. Es is t k la r , daß 
der A n re iz  fü r  den G rundbesitzer, a lle  S chw ie rig 
ke iten  durch  V e rk a u f e inzelner T e ile  oder ganzer 
Bodenkom plexe zu re la t iv  hohen oder jeden fa lls  an
gemessenen Preisen loszuwerden, sehr groß ist. V e r
s tä rk t w ird  diese N eigung noch du rch  die Sorge vor 
Expropria tionsm aßnahm en, d ie  durch  die dauernde 
Hetze gegen die ganze herköm m liche  A g ra rve rfa s 
sung nahegelegt w ird . F ü r  seinen Pächter erwächst 
daraus die W a h l: dem speku la tiven  H än d le r zuvor
zukom m en und  sich anzukau fen  oder G e fahr zu la u 
fen, vom  H änd le r, der jede M arktchance  ausnutzt, 
m it der Zeit ve rd räng t zu w erden. E r  w ä h lt den 
ersten Weg, w enn es irgend  geht, was eine wachsende 
Verschu ldung, die d ie  englische L a n d w irts c h a ft b is 
her n ic h t kannte, zu r Folge hat. D ie  Verschiebung 
der Besitzverhältn isse, die d ie  obige Tabelle zeigt, 
fü h r t  zu r U m w ä lzung  der sozialen S tru k tu r  ̂ w ie der 
ökonomischen Lage der L a n d w irtsch a ft.

Entscheidend fü r  d ie Folgen dieser E n tw ic k lu n g  
is t d ie  Z inslast des neuen Eigenbesitzers, d ie  noch 
durch  die Steuerbürde und  durch  die P re isen tw ick-
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lun g  ve rschä rft w ird . D ie  „Preisschere“  hatte  
ohnehin in  den N achkriegs ja h re n  zu r Folge, 
daß Pächter w ie  V e rpächte r —  nam en tlich  der le tz 
tere —  sich der In te ns iv ie run g  der L a n d iv irtsch a ft 
annehmen m ußten. Das ha t im  Rahmen des P acht
systems dort, wo es a u f be träch tliche  M e lio ra tionen  
ankom m t, b eka nn tlich  seine Schranken, d ie sich m it 
der Verschlechterung der a llgem einen W irtsch a fts 
lage des Land lords erst e igen tlich  fü h lb a r machen. 
D ieser w a r ja  b isher das F inanzierungsorgan  der 
L a n d w irts c h a ft; d ie ko n tin en ta le n  und  gar d ie  hoch- 
ausgebildeten deutschen E in rich tun ge n  der H y p o 
thekenbanken, der landscha ftlichen  und  sonstigen 
K red ito rgane  sind der englischen L a n d w irts c h a ft so 
gu t w ie  unbekann t. D er L a n d lo rd  h a t im  wesent
lich e n  die M it te l fü r  d ie  w ich tig s ten  An lagekosten 
hergegeben; das B e trieb skap ita l ste llte  der Pächter; 
daneben w a r K re d it auch von be freundeter Seite zu 
beschaffen. S tä rke re r K re d itb e d a rf fü r  In te n s iv ie 
rungszwecke konn te  n u r in d iv id u e ll, je  nach persön
lichen  Beziehungen usw., gedeckt w erden. N un  fe h lt 
je tz t n ic h t n u r der ganze K re d ita p p a ra t fü r  diese 
Zwecke, sondern obendre in  is t das englische B a nk 
system b eka nn tlich  von L iq u id itä tsg run dsä tze n  be
herrscht, d ie  zw a r z e itw e ilig  im  Kriege und  nachher 
n ic h t ganz innegehalten w urden, d ie  aber im  w ach
senden Maße w ieder res ta u rie rt w erden. D ie  in n e r
w irts c h a ftlic h e  Bedeutung der R ückkeh r zu r G o ld 
w ährung  besteht ja  vo r a llem  in  der R ückke h r zu 
den a lten  L iq u id itä tsg run dsä tze n ; d ie A k tie nb a nke n  
sind d ru m  und  dran, ih re  w ährend  der H ochkon- 
ju n k tu r  b is 1921 angesammelten In d u s tr ie o b lig a tio 
nen (debentures), d ie  w esentlich  die U nterlage  der 
In d u s tr ie fin a n z ie ru n g  geb ilde t haben, durch  Absto
ßung nach und nach loszuwerden. F ü r den K re d it
bedarf e iner ka p ita lin te n s iv e n  L a n d w irts c h a ft is t in  
diesem ganzen, in  den H aup ts tücken  a u f dem k u rz 
fr is tig e n  kaufm änn ischen  Wechsel aufgebauten 
Banksystem  w en ig  Raum.

D aß die K a p ita lin te n s iv ie ru n g  unve rm e id lich  ist, 
leuchte t ein. Sie e rg ib t sich schon aus der Zinsen
last, d ie  a u f dem F arm er nunm ehr lasten w ird . In  
den le tz ten  Jahrzehnten  vo r dem Kriege h a t die eng
lische L a n d w irts c h a ft technisch a lle n fa lls  m it  der 
deutschen S c h ritt geha lten; sie h a t w eder den In te n 
sivierungsprozeß a u f genossenschaftlicher G rundlage, 
w ie  ih n  D änem ark zeigte, noch den am erikanischen 
F o rts c h ritt m itgem acht. Das tra d itio n e lle  Pachtsystem  
ha t sie dieser ha rten  N o tw e nd igke it enthoben, und  
es ha t durch  die Auslese der Pächter nach u n k a p ita 
lis tischen  G esichtspunkten  einen Stab von W ir t 
schafts le ite rn  e rha lten, d ie  —  m it  Ausnahm e von 
Schottland  und  N ordengland  —  der A u fgabe  gele
g en tlich  ebensowenig gewachsen w aren, w ie  es der 
kon tinen ta le  Bauer m eist zu sein p fle g t. A uch  nach 
dieser R ich tu ng  bedeutet d ie  neue E n tw ic k lu n g  
wesentliche W and lung , indem  eine neue Auslese der 
Farm er, und  zw ar nach ka p ita lis tisch e n  Gesichts
punkten , s ta ttfin d e t. V e rs tänd lich  also, daß der 
M odernisierungsprozeß ra p id  fo r t  sehr e it et, u n te r
s tü tz t durch  ö ffe n tlich e  E in rich tun ge n , un te r denen

die T ä tig k e it des „A g r ic u ltu ra l Economics Research 
In s titu te “  in  O x fo rd  besonders hervorrag t. Dem  
F arm er w erden d ie  M ethoden der doppe lten  Buch
fü h ru n g  und der K a lk u la tio n  beigebracht; außerdem 
w erden eingehende U ntersuchungen über d ie T echn ik  
und  die Kosten der e inzelnen P roduktionszw eige ve r
b re ite t. U m  die Förderung  des technischen F o r t
sch ritts  bem üht sich nam en tlich  die R oya l A g r ic u l
tu ra l Society. D e r w irts c h a ftlic h e  R ationa lis ie rungs
prozeß äußert sich insbesondere da rin , daß die 
typ ische  Betriebsgröße sich im  günstigen S inn en t
w ic k e lt:  d ie  U m w and lung  in  E igenbetriebe geht am 
stärksten  in  der G rößenkategorie  von 150 bis 300 
acres vo r sich, in  derjen igen Kategorie, d ie auch fü r  
D eutsch land v ie lfa ch  als d ie op tim a le  angesehen 
w ird . (So haben z. B. die Untersuchungen von D r. 
B u rg  fü r  d ie  R he inp rov inz  (1919) als E rgebnis ge
zeigt, daß die G ü te r der G rößenordnung von 20 bis 
100 ha größere A rb e its - und  P roduk tions in tens itä t 
aufw eisen als d ie  k le ine ren  sowohl w ie  auch die 
größeren.) F ü r diese Kategorie  selbständiger F arm er 
eignet sich, zum al be i der s ta rk  ind iv id ua lis tische n  
E ins te llung  des Engländers,, der genossenschaftliche 
W eg zu r M o b ilia rk re d itb e sch a ffu n g  aber wenig.

D aß  Zwergbetriebe, außer im  G artenbau, n ic h t 
lebensfähig  sind, versteht sich in  E ng land  von selbst. 
P rak tisch  seit 100 J ahren is t d o rt jedoch —  im  Gegen
satz zu Ir la n d  —  auch der Bauer so g u t w ie  ve r
schwunden. K aum  m ehr als 1% des e igen tlichen  
agrarischen Bodens d ü rfte  als bäuerlicher K le in 
betrieb  benu tz t sein. D ie  Zah l der W irtsch a ftse in 
he iten  dieser G rößenordnung is t außerdem tro tz  
e tlicher M illio n e n  P fund , d ie  un te r den „S m a ll H o l
d ings and A llo tm e n ts  A cts “  w ie  un te r den “ Sm all 
H o ld ings Colonies A c ts “  von Kom m unen und  G ra f
schaften  geopfe rt w urden ,1) um  K le inbe triebe  anzu
siedeln, eher im  R ückgang b e g r iff  e ii. E in  nennens
w erte r T e il der von der S ta tis tik  als Betriebe bäuer
lich e r G rößenordnung erscheinenden G rundbesitze 
sind in  W irk l ic h k e it  Nebenbetriebe  anderer W ir t 
schaftseinheiten. D e r Prozeß der Bauernlegung 
durch  den G roßgrundbesitz ha t eben vom  15. bis 
zum Beginn des 19. Jahrhunderts  diese agrarische 
Bevölkerungssch icht p ra k tisch  ve rn ich te t; wesent
lic h  ge fö rde rt w u rde  der Prozeß seinerzeit durch  die 
Armengesetzgebung, d ie  das N ied e rkon ku rr ie ren  des 
bäuerlichen  Betriebes du rch  außero rden tlich  n iedrige  
A rbe its löhne  erm öglich te . D azu kam  die stärkere 
M ob ilis ie rung  der englischen B evö lkerung —  im  
M it te lp u n k t eines W eltre iches! —  als irgende iner 
anderen der W e lt, so daß der Zusammenhang m it 
dem Boden und so gu t w ie  jede bäuerliche  Ideologie 
des Eigenbesitzes dem englischen V o lke  abhanden 
kam . Das Verwachsensein m it  dem Boden, das 
Lebensideal, um  jeden  Preis se lbständiger Besitzer 
zu werden, diese typ isch  bäuerliche  E inste llung , die 
man um  so schärfer ausgeprägt fin d e t, je  m ehr man 
vom W esten nach dem O sten schre itet, be im  unga-

*) A usfüh rlicher B ericht darüber in  „L a n d  Settlement in  England 
and W ales“ , herausgegeben vom M in is try  of A gricu ltu re  and Fisheries, 
London 1925.
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rischen und  russischen Bauern noch s tä rke r als beim  
deutschen und  ita lien ischen, im  höchsten Maße 
v ie lle ic h t beim  ind ischen und  chinesischen L a n d 
a rbe ite r: dieser E ins te llung  w ird  m an beim  eng
lischen A rb e ite r in  den seltensten F ä lle n  begegnen. 
Es fe h lt eben das R ückg ra t der bäuerlichen  T ra d i
tion . O bendre in  s itz t der englische L a n d w ir t  „zu  
nahe“  der S tad t; E ng land  ke nn t ke in  „ In d u s tr ie 
re v ie r“ ; d ie S tä tten  der in d u s trie lle n  P ro du k tion  sind 
über das ganze Land  verstreut, so daß der L a n d w ir t  
p ra k tisch  nahezu ü be ra ll n ic h t w e ite r von der G roß
stad t s itz t als e tw a der m ärkische Bauer von B e rlin . 
D a  lie g t es a u f der H and, daß die Lebenshaltung 
der S tad t m it  derjen igen  des Landes dauernd ve r
g lichen  w ird , n ic h t zum V o rte il des le tzteren. D aran  
ändert es auch n ic h t v ie l, w enn  D o rfk lu b s , D o r f 
kinos usw. das lä n d lic h -s ittlic h e  Dasein nachha ltigs t 
revo lu tion ie ren , w ie  es G. A . Greenwood  in  seiner 
D a rs te llung  des heutigen Englands („E ng la n d  to -day  , 
London 1922) anschaulich sch ildert. V o r a llem  be
ru h t aber der bäuerliche  B e trieb  a u f dem ganzen 
K o n tin e n t w esentlich  a u f der Ausnu tzung  der 
eigenen A rb e its k ra ft und  derjen igen  von F ra u  und  
K inde rn . D ie  E x is te n z fä h ig ke it des K le inbetriebes 
is t zum eist diesem vergle ichsweisen Raubbau an 
A rb e its k rä fte n  zu verdanken. D e r Engländer, der 
A rb e its le id  und  A rb e itse rtra g  sehr genau abzuwägen 
gelern t hat, dem die V o rte ile  des Stadtlebens, näm 
lic h  höhere N om ina llöhne  und  ein unve rg le ich lich  
höheres M aß an Lebensgenüssen, d ie  diese Löhne 
gewähren, dauernd vo r Augen stehen, und  der an 
Stelle des sentim enta len  Verhältnisses zum Boden 
heute eher e in  A u to  als e inen ih n  und  seine F rau  
anstrengenden F a rm be trieb  ersehnt, —  is t fü r  Sied
lungen n ic h t le ich t zu gew innen.

D a m it is t schon die (neben der K re d itfrag e ) 
K e rnschw ie rigke it der neuen agrarischen P roduk
tions le itung  b e rü h rt: d ie  A rb e ite rfra ge . P roduktions
steigerung w ird  n u r be i Verm ehrung der A rb e ite r
zahl und  durch  H eranziehung q u a lita t iv  höherer 
A rb e its k ra ft, als b isher ü b lich  gewesen, m ög lich  sein. 
D ie  englische L a n d w irts c h a ft, d ie  der A rb e ite rza h l 
nach größte In d u s tr ie  des Landes, za h lt jedoch m it 
d ie  n ied rigs ten  Löhne und  fo rd e rt die längste A r 
beitszeit. N ic h t e inm al d ie  A rb e its los ig ke it von m ehr 
als e iner M ill io n  verm ochte w esentlichen Zuzug in  
d ie  L a n d w irts c h a ft herbe izu führen. Das lag  keines
wegs an der A rbe its losenunterstü tzung, den sog. 
„doles“ : die la n d w irts c h a ftlic h e n  Löhne —  im  
vorigen Sommer w aren  31 sh 6 d  der gewogene 
D u rchsch n itt —  sind w esentlich  höher als die 
18 sh p ro  Woche, d ie  der arbeitslose U nverhe ira te te  
e rhä lt. Das lie g t v ie lm ehr neben den S chw ie rig 
ke iten  des Um lernens, dem Saisoncharakter der 
L an dw irtscha ft, den W ohnungsschw ierigke iten  usw. 
an der geringen Neigung des städtischen A rbe ite rs, 
der sonst 38 bis 50 S ch illin g  ve rd ien t, in  d ie  L a n d 
w irts c h a ft zu gehen. N ic h t e inm al fü r  d ie  über
seeische L a n d w irts c h a ft m it  ih re n  sehr v ie l höheren 
Löhnen sind die englischen Ausw anderer —  vo r dem 
Kriege 3 400 000 p ro  J ahr —  m eist zu gew innen.

Aus diesen S chw ie rigke iten  e rk lä r t sich z. T . d ie  fü r  
ko n tinen ta le  B e g riffe  ungeheuere Ausdehnung des 
Graslandes im  V erg le ich  zum K o rn fe ld  in  E ng land ; 
d ie  W eide n im m t do rt d ie H ä lfte  b is zw ei D r it te l des 
K u ltu rbodens in  A nspruch. N am en tlich  in  dem k lim a 
tisch  sehr begünstig ten südlichen G ebiet is t näm lich  
die V iehzuch t w ährend  des größ ten T e ils  des 
Jahres ohne S ta llfü tte ru n g  und  m ith in  m it  w en ig  
A rb e its k rä fte n  m ög lich . A n  den grundsätz lichen 
S chw ie rigke iten  ändert das aber n ich ts : es kom m t 
ja  alles a u f das V erhä ltn is  der P roduktenpre ise zu 
den Kosten  an.

Dieses is t aber u n te r den geschilderten Um ständen 
ungünstig  genug, um  die Frage aufzudrängen, w o 
h in  d ie Besitzum w älzung und  die ih r  fo lgende K re d it - 
und A rb e itsk rise  die englische L a n d w irts c h a ft fü h ren  
werden. M öglicherw eise zum ba ld igen  Zusammen
b ruch  der E igenbetriebe und  zum  Entstehen eines 
neuen Großgrundbesitzes aus dem A u fk a u f der ban
k ro tte n  Farm en. O der zu einem Krisenzustand dau
e rh a fte r A r t,  der n u r du rch  g ründ liche  „A b sch re i
bung“ , d ie  in  vo llem  Gange ist, langsam saniert 
w erden kann? O der aber zu r Befestigung der 
Lage der F a rm er du rch  steigende Agrarpre ise , 
S chaffung  von N eue in rich tungen  fü r  den M o b ilia r 
k re d it, Zuzug b il l ig e r  A rb e its k rä fte  aus dem Aus
lande, d ie  heute k ü n s tlich  ferngehalten  werden? Zu 
dem le tzteren  S c h r itt w erden sich die po litischen  
P arte ien  schw erlich  be re it fin de n , so lange die 
A rb e its los ig ke it a u f den S tädten lastet. E her käme 
e in  E in fuh rm o no po l fü r  W eizen und  F leisch, etwa 
nach schweizerischem M uster, in  B e trach t; d ie  La - 
bour P a r ty  p ro pa g ie rt in  le tz te r Ze it derartige  Pläne, 
fü r  d ie  auch der m in is te rie lle  „R e p o rt o f the 
C om m ittee on S tab ilisa tion  o f Prices“  und  der M a jo 
r itä ts b e ric h t der am tlichen  „Food  prices commission“  
(beide 1925) e in treten . In  der T a t w e iß  m an aus 
Kriegs- und  anderen E rfah rungen , daß der Staat 
als A u fk ä u fe r  d ie  Preise m äch tig  in  d ie  Höhe zu 
tre iben  versteht; das so ll aber du rch  jene Pläne 
ke inesfa lls  bezw eckt sein. W ich tig e r is t fü r  die 
F a rm er der libe ra le  Vorschlag aus der le tz ten  W a h l
kam pagne, der u. a. d ie  M ö g lich ke it vorsah, daß der 
L a n d w irt , der „zu  teuer“  g eka u ft hat, sein G u t an 
den Staat zum E inkau fsp re is  loswerden kann . D a 
m it w äre  die K rise  a lle rd ings —  zunächst —  behoben; 
w e r so ll aber d ie  Kosten tragen? D e r Vorschlag is t 
übrigens k e in  w esentlicher Bestandte il des A g ra r
program m s der L lo y d  G eorge-Liberalen, das an das 
H erz  der F arm er w ie  der L anda rbe ite r a p e llie rt, indem  
es a u f vö llige  „N a tion a lis ie ru ng “  desBodens, d. h. des 
O bereigentum s an demselben, abzie lt, d ie  p r iv a tw ir t 
schaftliche  B e triebs füh rung  du rch  den Farm er- 
Pächter jedoch beibeha lten  w il l .  (Vg l. „T h e  R eport 
o f the L ib e ra l L an d  C om m ittee: The Land  and the 
N a tio n “ , London 1925.) D e r d u rchschn ittliche  F a r
m er selbst steht solchen Z ukun ftsp länen  angesichts 
der aku ten  S chw ie rigke iten  zunächst skeptisch  
gegenüber; hande lt es sich doch um  den größeren 
und  w e rtvo lls te n  T e il des gesamten städtischen und  
län d liche n  Bodens, dessen E igen tüm er m it  v ie lle ich t
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zehn M illia rd e n  abgefunden w erden m üßten, —  ganz 
zu schweigen von seiner A ngst vo r „bu reaukra tischen “  
Verwaltungsm ethoden und den technischen Schw ie
r ig ke ite n  des Problems, dessen Lösung ja  vor a llem  
auch der po litischen  G rund lage entbehrt, solange die 
Konservativen  regieren. So b le iben ihm , bei der 
Aussichts los igke it der Forderung  nach A g ra rzö llen , 
als w irtsch a ftspo litische r „A usw eg “  —  d ie  Subven
tionen  üb rig , d ie  er zu fo rde rn  n ic h t m üde w ird ;  seit 
der E in fü h ru n g  der a lle rd ings ze itlich  begrenzten 
R übenzucker-Subvention (20 sh p ro  Tonne) is t es 
n ich t vorauszusagen, ob es n ic h t nach dem M uster 
der K oh len-S tü tzung  zu einem K om prom iß  zwischen 
Landlords, Farm ern  und L anda rbe ite rn  kom m en

w ird : a u f dem R ücken der Steuerzahler. D ann  
w ürde  der S taat das D e f iz it  eines unren tab len  P ro 
duktionszweiges tragen, das b isher zum guten T e il 
du rch  die reichen E in k ü n fte  der Lords (aus s tä d ti
schem Hausbesitz und  in d u s tr ie lle r Bete iligung) ge
deckt w urde. K e in  W under, daß un te r diesen U m 
ständen, d ie  noch durch  die R ad ika lis ie rung  der 
länd lichen  A rb e ite rju ge nd  ve rschä rft werden, a u f 
der einen Seite ra d ika le  Sozia lis ierungspläne — 
selbst be i L ibe ra len  —  gedeihen, a u f der anderen 
aber, nam entlich  in  konserva tiven  Kreisen, a u f das 
„o ld  m e rry  E ng land“  m it dem vornehm en L an d lo rd  
und  seiner sozial ausgleichenden R olle  w ehm ütig  
zu rü ckge b lick t w ird .

Hodimals: „Uec Hatfjtuurfjs
Aus B ankkre isen e rha lten  w ir  folgende Z usch rift:
„D ie  A us füh rungen  Georg Bernhards über den 

M angel an ,N achw uchs' („M agazin  der W ir ts c h a ft“  
N r. 1, S. 4) haben das ausgesprochen, was in  W ir t 
schaftskre isen schon seit geraumer Z e it gedacht und 
gelegentlich  auch e inm al ausgesprochen w ird . Es 
sind besonders Bankleute, d ie  d ie  Bedeutung dieser 
Frage erkennen, denn gerade im  Bankfach , w o der 
Nachwuchs am le ichtesten zu fin d e n  sein sollte, is t 
der M angel am größten. D ies lie g t aber n ic h t daran, 
daß es an jungen  M ännern  fe h lt, d ie  fü r  den A u f
stieg b e fäh ig t w ären, sondern daran, daß ihnen  der 
A u fs tie g  in  der eigenen Branche nahezu unm öglich  
gemacht w ird . D ie  G ründe h ie rzu  liegen in  der 
V erw a ltungsorgan isa tion  der Banken. Diese haben 
du rch  ih r  großes F ilia ln e tz  in  der Behandlung der 
Geschäfte eine s tra ffe  K o n tro lle  no tw end ig  und 
gehen aus S icherhe itsgründen noch w e ite r, indem  sie 
durch  In s tru k tio n e n , d ie an a lle  ih re  S te llen  gehen, 
jedes G eschäftsvorkom m nis schem atisieren  und  die 
Stellungnahm e der B ank zu jedem  Geschäft g le ich 
m äßig  fü r  jede N iederlassung e in  fü r  a llem a l fest
legen. D e r F ilia ld ire k to r  is t entw eder froh , daß 
ihm  so jede eigene Entscheidung abgenommen w ird , 
oder er fin d e t sich m it  R ücks ich t a u f seine S te llung 
m it diesem System ab und versucht höchstens die 
M otive  fü r  d ie  e inzelnen V o rsch rifte n  zu ergründen. 
D e r Beamte sieht aber n ic h t e inm a l diese R ic h tlin ie n  
in  ih rem  Zusammenhang, sondern n u r d ie  T e ilaus
schnitte , d ie  seine S pezia la rbe it be tre ffen . D u rch  
dieses V e rfah re n  w ird  e rre ich t, daß dem einzelnen 
Angeste llten  m ehr oder w en iger n u r d ie  V e ra n tw o r
tung  fü r  d ie  technische  A u s fü h ru n g  z u fä llt ,  eine 
V e ran tw ortu ng  fü r  das G eschäft selbst w ird  ihm  
n ic h t gegeben. So e n tw icke ln  sich denn sch ließ lich  
auch d ie  Besten —  tro tz  Handelshochschul- und 
U n ive rs itä tsb ild un g  —  zu Beamten  und  ih re  F ä h ig 
ke iten  zu r F üh run g  gehen unter.

E inzelne V orstandsm itg lieder der G roßbanken 
haben s icherlich  die Q u a litä t, F ü h re r im  großen 
Sinne zu sein, belasten sich aber —  ausgenommen

einige seltene F ä lle  —  v ie l zu v ie l m it  der R outine  
des täg lichen  Geschäfts und  w erden dadurch  zu 
A k tie n d ire k to re n , w ie  B e rnhard  sie nennt. Sie sind 
v ie lfa ch  ehemalige F ilia ld ire k to re n  oder L e ite r von 
Spezia lab te ilungen und  glauben, w ie  frü h e r, die 
E inze lhe iten  jedes Geschäfts w issen zu müssen, um  
ih re  Entscheidungen zu tre ffe n . D ie  Abgabe der 
V e ran tw o rtu ng  fü r  e inen T e il an einen jüngeren  
Assistenten, der sie in  großen Zügen über seine E n t
scheidungen a u f dem lau fenden  zu ha lten  hätte , 
kom m t ihnen e iner N ic h te rfü llu n g  ih re r  P flic h te n  
gleich. W ürden  sie sich aber n u r d ie  ganz großen 
Geschäfte und einen dauernden Ü be rb lick  über den 
Rest Vorbehalten, so w ä fen  sie, d ie  heute fast d u rch 
weg überlastet sind, fre ie r, sich über d ie  W irk u n g  
der B a n k tä tig k e it a u f das w irts c h a ftlic h e  Leben des 
eigenen Volkes und  a u f d ie  W e ltw irts c h a ft e in  k la 
res B ild  zu machen und  dadurch  A nregung zu neuem 
S chaffen  erha lten. Sie w ü rde n  auch in  ih ren  
Assistenten N achfo lger heranziehen und  sie fänden 
Zeit, im  ö ffe n tlic h e n  und  gese llschaftlichen Leben 
F ü h re r zu sein w ie  ih re  Ko llegen im  A usland, ins
besondere in  England, und w ie  die ju n io r  Partners 
der P riv a tfirm e n .

Es ka nn  fe rner ke in  Z w e ife l darüber herrschen, 
daß die P e rsona lpo litik  unserer G roßbanken  der 
H e ranb ildung  von F üh re rn  n ic h t günstig  ist. D ie  
G ehä lter und  sonstigen Anste llungsbedingungen 
w erden e in he itlich  von der Zentra le  festgesetzt, und 
zw ar in fo lge  des Tarifw esens m eist von Instanzen, 
die ke ine kaufm ännische, sondern eine ju r is tische  
A usb ildung  genossen haben und  som it m ehr dem 
Beam tencharakter zuneigen. F rühe r, als d ie  G roß
banken noch n ic h t die heutige Ausdehnung hatten , 
w aren zum m indesten die oberen Angeste llten , auch 
der F ilia le n , d ire k t der H a u p tle itu n g  u n te rs te llt. 
D ie  Vors tandsm itg lieder kann ten  die Oberbeam ten 
der Zentra le  und  F ilia le n  persön lich  und  diese 
K enn tn is  w a r bei Beförderungen und  Versetzungen 
ausschlaggebend. Das is t nach der E n tw ic k lu n g  der 
le tz ten  zehn Jahre n a tü rlic h  ausgeschlossen, aber
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m au sollte e inen W eg suchen, diese persönliche  
K enn tn is  m iederherzuste llen  und  g le ichze itig  den 
loka len  Verhä ltn issen  der e inzelnen S te llen  in  der 
G eschä fts füh rung  Rechnung tragen. Jede B ank ha t 
sicher mehrere H erren , d ie  neben g rü nd lich e r Fach
b ild u n g  gute M enschenkenntn is besitzen und  durch  
ih re n  C ha ra k te r eine G aran tie  fü r  vö llig e  U n p a rte i
lic h k e it b ie ten. M an lasse sie regelm äßig fü r  ein ige 
Zeit zu den F ilia le n  gehen, um  die Sonderheiten der 
e inzelnen P lätze kennenzu lernen und  um  in  ö fte 
rem  Zusammensein m it den F ilia ld ire k to re n , den 
O berbeam ten und  einzelnen Beamten, d ie  von der 
F ilia lle itu n g  genannt w erden, das M enschenm ateria l 
zu fin de n , das sich fü r  le itende  und  ve ra n tw o rtlich e  
Posten auch an anderen P lä tzen  eignet. M an  lege 
d ie  von ihnen  ge lie fe rten  Berich te  dann aber n ich t 
e in fach  beiseite, sondern berücksich tige  ih re  A nga
ben, um  den Schematismus aus der Geschäftsbe
hand lung  herauszubringen und  einen G eist zu schaf
fen, der die F ilia lle ite r  anregt, aus den Sonderheiten 
der P lä tze neue G eschäftsm ög lichke iten  zu schaffen, 
und um  die r ich tig e n  Leute  an den rich tig e n  P la tz  
zu setzen.

D e r heutige Schematismus tö te t den  Geschäfts
sinn, der in  v ie len  unserer jun ge n  Leute  steckt und  
bei manchem zu großer E n tw ic k lu n g  fü h re n  könnte, 
w enn dazu n u r  eine G elegenheit bestünde. D e r 
beste Beweis d a fü r sind d ie  ungeheuer zahlre ichen 
Bewerbungen be i den deutschen Auslandsbanken  
bzw. den ausländischen N iederlassungen. Das Aus
lan d  a lle in  re iz t da n ich t, sondern die Begabten 
wissen, daß sie in  der m asch ine llen Behandlung a lle r 
Geschäfte zu Hause untergehen, w ährend  die E r le d i
gung draußen fre ie r  ist, w o die L e ite r durch  zen
tra le  W eisungen n ic h t so e ingeschränkt s ind  und 
durch  das von ihnen  zu überschauende große W ir t-

schaftsgebiet ke ine D ezernenten m ehr zu sein b ra u 
chen. Diese H erren  sind bei r ic h tig e r E rkenn tn is  
ih re r S te llung  h ä u fig  F ührer, und  ih re  Angeste llten  
füh len , daß d o rt d ie  M ö g lich ke it besteht, sich selber 
zum F ü h re r heranzüb ilden. Es is t ke in  Z u fa ll, daß 
die B ankd irek to ren , d ie ih re  E n tw ick lu n gs jah re  im  
A us land  zugebracht haben, im  w irtsch a ftlich e n , ge
se llschaftlichen  und  ö ffe n tlic h e n  Leben ve rh ä ltn is 
m äßig h ä u fig e r von Bedeutung gewesen sind als 
d ie jen igen, d ie  in  der H e im at ih re n  W erdegang 
machten. K enn tn is  von Sprachen, V ö lke rn , L ä n 
dern und  S itten  gab ihnen  m ehr Selbstständigkeit, 
U rte ils k ra ft  und  V e ran tw ortungs freud igke it. D ie  
gese llschaftliche Behandlung, d ie  dem Angeste llten  
im  A us land  zu te i l  w ird  und  die sie an sich selbst 
e rfah ren  haben, be fä h ig t sie auch, sich von dem 
H erren s tan dp u nk t fe rnzuha lten  und  V o rb ild  des 
w e ite ren  Nachwuchses zu werden. Sie wuchsen, 
tro tz  ih re r  S te llung  als D ire k to re n  von A ktiengese ll
schaften, über den engeren K re is  der le tz te ren  h in 
aus und  w u rd e n  F üh re r, sei es im  Reiche im  großen 
Sinne oder in  k le inerem  Maßstabe in  den P rov inzen  
und  Städten. A be r dieser T y p  is t im  Aussterben. 
D e r K rie g  ha t den A us landsau fen tha lt unm ög lich  
gemacht. D e r K re is  der akadem isch G ebilde ten  
ohne A us ländserfah rung  h a t sich ve rg rößert und  is t 
so s ta rk  geworden, daß seine E in fluß nahm e  und  
seine Paragraphenm ethoden vorherrschend zu w e r
den beginnen und  junge  U nternehm ernatu ren  sich 
n u r sehr selten durchzusetzen vermögen. Ih n e n  die 
G elegenheit zu geben, F ü h re r großen oder k le ine ren  
S tils  zu werden, lie g t im  Interesse der A llgem e inhe it 
und  n ic h t w en iger im  Interesse der je tz igen  F ührer, 
sofern diese den von ihnen  selbst e rre ich ten  E rfo lg  
auch nach ih re r  eigenen Zeit ih re n  In s titu te n  
e rha lten  w issen w o llen .“

Hcobkmc öcc iüotfte
W enn m an davon absieht, 

A K T IV E  H AN D ELS- daß im  J u li und  A ugust 
B ILA N Z  IM  DEZEMBER 1924 der deutsche Außen- 

~~ ■ ■ — handel, dessen statistische
Erfassung damals höchst unzu läng lich  w a r (besetztes 
G ebie t!), e in  A k t iv u m  von 188 M illio n e n  R M . a u f wies, 
so is t d ie  je tz t vorliegende B ilan z  fü r  Dezember 1925 
uait einem A usfuhrüberschuß  von 34 M illio n e n  RM . 
der erste im  la n d lä u fig e n  Sinne „günstige“  M onats
ubschluß des deutschen Außenhandels. S ieht man 
sich aber das R esu lta t näher an, so e rg ib t sich, w ie  
unangebracht jede G enugtuung darüber ist. Das 
Uberw iegen der A u s fu h r is t n äm lich  n ic h t da rau f 
zu rückzu füh ren , daß der E x p o r t d ie  A usw eitung  e r
fahren  hat, d ie  m an angesichts der in länd ischen 
W irtscha ftsk rise  hä tte  e rw arten  sollen. D ie  A u s fu h r  
is t v ie lm ehr n u r fas t genau so groß w ie  im  November 
und ru n d  50 M illio n e n  k le in e r als im  M onat O ktober, 
d ie  a lle rd ings d ie  höchste E xp o rtle is tu n g  (850 M il
lionen  RM.) der vergangenen zw ei Jahre dargeste llt 
hat. D ie  Zusammensetzung der A u s fu h r is t im

Dezember n ic h t besser, sondern schlechter geworden 
als in  den vorhergehenden M onaten. D e r E x p o rt 
von F e rtigw a ren , der schon im  Novem ber um  74 M il 
lionen  R M . zurückgegangen w ar, h a t sich näm lich  
aberm als um  6 M illio n e n  ve rm indert. R ohsto ffe  und  
h a lb fe rtig e  W aren  w u rde n  im  Betrage von 162,3 M il
lionen  R M . ans A us land  ve räußert gegen 167,1 M il 
lionen  R M . im  Novem ber u nd  155,5 M illio n e n  RM . 
im  O ktober, und  a lle in  d ie  A u s fu h r von Lebens
m itte ln  und G etränken  is t a u f 65,2 gegen 50,8 be
ziehungsweise 43,5 M illio n e n  R M . gestiegen. D ie  
Getreidem engen, d ie  e x p o rtie rt w orden  sind, werden 
dereinst v ie lle ic h t w ieder neu im p o rtie rt w erden  
müssen. A lle rd in gs  is t ih r  U m fang  n ich t be träch t
lich . A u f  der E in fuh rse ite  w a ren  von dem R ückgang 
a lle  G ru p p e n  b e tro ffen , insbesondere die R oh s to ff
und  H a lb fa b rika te , von denen n u r 405 M illio n e n  
gegen 466 M illio n e n  im  Novem ber und  507 M illio n e n  
im  O ktobe r hereinkam en. Es is t k la r , w o ra u f dieser 
Im po rtrü ckga n g  zu rü ckzu fü h re n  ist. N ach der v o r
angegangenen re ich lichen  A u ffü llu n g  der heim ischen
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Läger m ußte die herrschende W irtsch a ftsk rise  den 
E in fu h rb e d a rf n u r um  so s tä rke r zurückschrauben, 
überdies e n tsp rich t eine V e rm inde rung  der Im po rte  
im  Dezember dem gewohnten Saisonverlauf. In  
diesem Jahre w id e rsp rich t er a lle rd ings dem starken 
Z u flu ß  ausländischer K red ite , der gegen Ende des 
le tz ten  Jahres noch zu verzeichnen w ar. H ie r  is t 
jedoch zu beachten, daß es sich v ie lfa ch  um  solche 
Ausländsanle ihen gehandelt hat, d ie  n ic h t u n m itte l
bar zu r Bezahlung von Auslandsw aren bestim m t 
w aren, deren E rlös v ie lm ehr von der Reichsbank 
zunächst in  neues deutsches G eld  um gew andelt 
w urde, m it  dem Ergebnis, daß vorerst eine zusätzliche 
K a u fk ra ft  an den heim ischen M a rk t t r a t  und  dort 
e instw eilen  den P re isd ruck  ve rh inderte , der andern
fa lls  auch zu e iner ve rs tä rk ten  A u s fu h r  hä tte  fü h ren  
müssen. —  E ine tabe lla rische Ü bersicht über den 
deutschen Außenhandel geben w ir ,  w ie  üb lich , in  
der R u b r ik  S ta tis tik .

E IN E  N O VELLE ZUM 
H YPO TH EKEN BAN K

GESETZ

D ie  E inscha ltung  der 
H ypo thekenbanken  als 
M it t le r  be i der W e ite r
le itu n g  der R ea lkred ite  

der R entenbank ha t es no tw end ig  gemacht, n ich t 
a lle in  den H ypo thekenbanken  die Besorgung dieser 
Geschäfte —  die b isher n u r das Agrarbankgesetz  
vorsah —  fo rm e ll zu gestatten, sondern darüber h in 
aus Bestim m ungen zu tre ffe n , w ie  diese D arlehen  
in  d ie  Em issionskontingente  der P fa n d b rie fin s titu te  
e inzurechnen seien. H ä tte n  d ie  H ypothekenbanken , 
w ie  es u rsp rü n g lich  gep lan t w a r, als D eckung der 
ausländischen R entenbankem issionen e in fach  eigene 
P fandb rie fe  h in te rle g t, so hä tte  ke in  Z w e ife l darüber 
bestehen können, daß diese P fan db rie fe  zu behan
de ln  gewesen w ären  w ie  a lle  anderen auch. A ber 
d ie  A m e rikan e r haben sich b eka nn tlich  a u f diese 
Form  der Deckungsbeste llung n ich t eingelassen. Sie 
w o llte n  v ie lm ehr d ie  Übergabe der H ypo th eke n 
unterlagen, und  daher sp ie lt sich die M itw irk u n g  
der H ypo thekenbanken  je tz t anders ab. Z w ar ge
w ähren  sie auch so ihrerse its d ie  H ypo thekendar
lehen an d ie  län d lichen  K re d itb e d ü rftig e n , aber die 
H ypo thekenb rie fe , d ie  sie a u f diese Weise erhalten, 
w erden n ic h t zu r U nterlage  eigener P fandb rie fse rien  
gemacht, und  diese w iederum  bei der R entenbank 
h in te rleg t, sondern die H ypo thekenbanken  m ußten 
nunm ehr d ie O rig in a lh yp o th e ke n  —  un te r eigener 
H a ftu n g  —  an die R en te nb an kkre d itan s ta lt w e ite r 
begeben. M an sieht, daß diese H andhabung n u r in  
der Form , n ic h t in  der Sache von der Ausgabe 
eigener H ypo th e ke n p fa n d b rie fe  sich unterscheidet, 
und daher w ird  m an es n u r als se lbstverständlich  be
zeichnen können, w enn  der E n tw u r f  zu r Ä nderung  
des Hypothekenbankgesetzes, der soeben dem 
Reichstag zugegangen ist, bestim m t, daß die D a r
lehen, d ie  d ie  H ypo thekenbanken  zwecks G ew ährung 
von H ypo thekenkred iten  bei der R en te nb an kk re d it
ansta lt aufnehm en, in  d ie sogenannte B epfand- 
briefungsgrenze einzurechnen, d. h. zusammen m it 
den ausgegebenen H ypo th eke np fa nd b rie fe n  n ic h t 
m ehr als 20mal so hoch sein d ü rfe n  w ie  der Betrag 
von G ru n d k a p ita l und  Reserve. P ra k tisch  is t die 
Bedeutung dieser Bestim m ung zunächst n ic h t groß, 
da die Emissionsgrenzen  der R e a lk re d itin s titu te  sich 
nur in  wenigen F ä llen  der E rschöp fung  nähern. 
Wenn aber die bekannte G oldd iskon tbankak tion

einen größeren U m fang  erre ichen sollte, so könn te  
sich a lle rd ings bei verschiedenen Banken in  e in iger 
Zeit die N o tw e nd igke it ergeben, das E ig e n ka p ita l 
durch  Ausgabe neuer A k t ie n  zu verstärken. D enn 
die H ypo theken, a u f G run d  deren d ie  H yp o th e ka r
schuldscheine der R en tenbankkred itans ta lt ausge
s te llt w erden sollen —  die diese an die G o ldd is
ko n tb an k  w e ite rv e rk a u ft —  sollen ebenfa lls n ic h t 
von der K re d ita n s ta lt d ire k t, sondern u n te r Z u h ilfe 
nahme der G irozentra len , Landesbanken, P r iv a t
no ten ins titu te  und  der H ypothekenbanken  beschafft 
werden.

DER R EIC H SBAN K
AUSW EIS D R IN G EN D  
R EFO R M BEDÜ RFTIG !

In  N r. 1 dieses Ja h r
ganges v. 7. J anuar h a tten  
w ir  an H and  des neu er-

__________________________ schienenen Schachtschen
Kom m entars zum Bankgesetz d ie  v ö llig  über
raschende Tatsache festgestellt, daß die Reichs
bank ih re n  Devisenbestand  n ic h t n u r in  zwei, son
dern in  d re i verschiedenen K onten  ve rbuch t und 
an «weist, so daß die w ahre  Höhe dieses Devisen
bestandes sich auch schätzungsweise n ic h t m ehr er
m itte ln  lasse. B isher nahm  m an an, d ie  Devisen 
seien im  Reichsbankausweis n u r un te r dem Gesichts
p u n k t der „D e cku n g s fä h ig ke it“  oder „N ic h t
deckungsfäh igke it“  in  zw ei untersch ied lichen Posi
tionen  ausgewiesen. „D e ckungs fäh ig “  s ind be
k a n n tlic h , la u t § 28 des Bankgesetzes, „B ankno ten , 
Wechsel m it  e iner L a u fz e it von höchstens 14 Tagen 
und  tä g lich  fä llig e  Forderungen, d ie  bei e iner als 
zah lungsfäh ig  bekannten  B ank an einem auslän
dischen zentra len  F ina nzp la tz  in  ausländischer 
W äh rung  zah lba r s ind.“  Demgemäß w a r m an zu 
der Annahm e berech tig t —  und  d ie  Reichsbank 
hatte  b is dah in  auch n ie  w idersprochen  — , a u f dem 
Konto  „D eckungsfäh ige  D evisen“  seien säm tliche 
Bestände dieser A r t  ve rbuch t; w äh rend  m an die 
n ic h t deckungsfähigen —  also besonders die n o r
m alen, d re im ona ts fris tigen  Auslandswechsel a u f 
dem K onto  „Sonstige A k t iv a “  verm utete. Schon dies 
m ußte als re ich lich  u n k la r  ge lten; denn in  dem 
Posten „Sonstige A k t iv a “  sind ja  noch ganz anders 
geartete W erte  en tha lten , z. B. d ie  Gebäude und 
G rundstücke  der Reichsbank, —  O b jek te , d ie  gew iß 
ke ine  Ä h n lic h k e it m it  Devisen haben. Im m e rh in  
w a r es du rch  gewisse Analogieschlüsse noch m ög
lich , den D evisenbestandte il dieses Postens w en ig 
stens annähernd zu e rm itte ln . Aus genanntem 
K om m enta r w u rde  aber p lö tz lic h  k la r ,  daß die 
Reichsbank Devisen auch noch in  e in  d ritte s  K onto  
h ine instop fte , näm lich  in  dem Posten „W echsel und  
Schecks“  ■— (wozu sie fo rm e ll sicher berech tig t is t, 
denn D evisen sind ja  Wechsel, w enn auch im  Aus
land  zahlbare). Diese P rax is , d ie g la ttw eg  ve r
h in de rt, den Devisenbestand der Reichsbank auch 
n u r annähernd zu e rm itte ln , is t nun  u n m itte lb a r 
nach unserer V e rö ffe n tlic h u n g  zum erstenm al auch 
w e ite ren  Kre isen m itg e te ilt w orden, näm lich  in  der 
Rede D r. Schachts vo r dem Zentralausschuß der 
Bank, der am 12. Januar tagte. Zugleich aber ge
schah das in  einem Zusammenhang, der so fort eine 
besonders deutliche  I llu s tra tio n  d a fü r w a r, w ie  selbst 
die w ich tigs ten  E n tw ick lu n g e n  du rch  diese Ausweis- 
Methode e in fach  une rkennbar gemacht werden. 
H e rr D r. Schacht e rk lä rte  näm lich , das Anschw ellen  
des Postens Wechsel und  Schecks um  die Jahrewende
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sei fas t ausschließ lich a u f eine starke Zunahme der 
Auslandsmechsel zu riickzu fU hren . M an sieht also, 
daß die w ich tig s ten  und sym ptom atischsten W ir t 
schaftsvorgänge sich vo llz iehen, ohne daß sie bei 
diesem Schema übe rhaup t beobachtet werden 
können. A u f  der einen Seite w ird  ve rh inde rt, daß 
m an ein B ild  über die Denisenbemegung selbst e r
h ä lt, d ie doch einen H a u p ta n h a ltsp u n k t fü r  v ie le  
bedeutungsvolle w irts c h a ftlic h e  Tatbestände b ilde t. 
A u f  der anderen Seite aber w ird , da auch der 
Posten „W echse l“  u n id e n tif iz ie rb a r geworden ist, in  
ebenso hohem G rade die in länd ische  K re d its itu a tio n  
ve rdunke lt. D ie  W echselbewegung bei e iner Z e n tra l
bank is t seit je  eine A r t  Barom eter, aus dessen Stand 
sich bedeutsame Schlüsse ziehen lassen. U nd  die neue 
W issenschaft der K on junk tu rd iagnose  und  -Prog
nose, d ie in  D eutsch land ohnehin  schon m it  e rbärm 
lic h  gering füg igem  M a te r ia l a rbe iten  muß, e rfo rde rt 
gebieterisch, daß n ic h t auch diese spärlichen  G ru n d 
lagen noch ze rs tö rt werden. W ir  selbst zum B e i
sp ie l w a ren  eben im  B e g riffe , eine sehr interesante 
K o n ju n k tu rs ta tis t ik  e in zu füh re n ; v d x  w,oIlten den 
a^s der Wechselsteuer le ich t zu berechnenden Ge_- 
sam tum lauf von W echseln in  Beziehung setzen ziim  
WecEselbestand der Reichsbank einerseits, der ü b r i
gen Banken andererseits, was eine Reihe höchst be
m erkensw erter Beobachtungen e rm ög lich t hätte. 
D ies —  aber n ic h t n u r dies, —  erw eist sich nach der 
je tz igen  R e ichsbankprax is  als u nd u rch füh rb a r. 
W elchen Zweck haben d ie  Reichsbankausroeise aber 
überhaupt, w enn sie in  fas t jedem  einzelnen P unkte  
undurchs ich tig  sind? S ind sie e tw a dazu da, die 
Ö ffe n tlic h k e it über d ie B o n itä t des In s titu ts  selbst 
zu in fo rm ie ren?  M it  n ich ten , —  diese B o n itä t g il t  
h o ffe n tlic h  ü be ra ll als se lbstverständlich. Nein, 
die Reichsbankausweise —  ebenso w ie  die Ausweise 
jeder anderen Z en tra lb an k  haben vo r a llem  den 
Zweck, der Ö ffe n tlic h k e it zuverlässige In fo rm a 
tionen  über ein ige G rundersche inungen des w ir t 
scha ftlichen  A llgem ein-Geschehens  zu geben. W ir  
bestreiten, daß diese Au fgabe  durch  die je tz igen  
Reichsbankausweise in  nennenswertem  G rade über
h au p t noch e r fü l lt  w ird , —  m indestens n ic h t in  dem 
Grade, in  dem es m ög lich  und  se lbstverständlich  
wäre, w enn m an n ic h t geradezu kü n s tlich  T rü b u n 
gen erzeugte. W ir  bestre iten auch, daß solche P ra k 
tik e n  bei Zen tra lbanken  anderer Länder ü b lich  
sind oder daß sie einen irgendw ie  ve rn ü n ftig e n  
G run d  haben. D ie  Zentra lbanken  anderer. L än de r, 
denken gar n ic h t daran, d ie  d isko n tie rten  heim ischen 
Wechsel m it  Devisen in  einem Posten zu verm engen, 
unä auch die Reichsbank ta t es vo r dem Kriege 
n ich t. W elchen v e rn ü n ftig e n  G run d  könn te  sie da
fü r  an führen , daß sie je tz t anders ve rfä h rt?  D ro h t 
d ie  D ev isens itua tion  schon w ieder so schw ierig  zu 
werden, daß m an sie besser von vo rnhere in  ve r
schleiert? W ir  g lauben es n ich t, d ie  G eheim nis
k räm ere i w ü rde  in  w irk l ic h  k r it is c h e r S itua tion  
sicher auch n u r  noch ir r it ie re n d e r  w irk e n ; dem Aus
la n d  is t zudem in fo lge  seiner V e rtre tu ng  im  G enera l
ra t ja  doch ke ine  Z if fe r  vorzuen tha lten . O der w i l l  
m an die innerdeutschen K o n ju n k tu rsym p to n e  ve r
schleiern, s ta tt sie im  G egente il zu popularis ieren? 
A uch  dies w äre  e in  tö r ic h te r  Gedanke, und  ein u n 
gerechter dazu, denn es w ürde  ja  bedeuten, daß m an 
den im  Zentralausschuß vertre tenen  B a n k firm e n  den 
ganz unbegründeten V o rte il bevorzugter In fo rm a -

tionen vor den übrigen G liedern  der deutschen W ir t 
schaft zukommen ließe. D e r A u ge n b lick  scheint uns 
also gekommen, in  dem die Reichsbank sich ih re r 
T ra d itio n , den übrigen  In s titu te n  in  p u n k to  B ilanz
k la rh e it erzieherisch voranzugehen, w ieder bew ußt 
w erden und n ic h t im  G egenteil d ie P ha lanx  der 
Verschle ierer fü h re n  sollte. D ies g ilt  fü r  d ie  D e
visen- und  W echselfrage; es g i l t  fü r  d ie  V e r
m ischung von p riv a tw ir ts c h a ft lic h e n  und  fis k a 
lischen Konten ; fü r  d ie  Verm ischung von Posten des 
Geschäftsganges m it Posten re ine r In ves titio n  
(w ie  z. B. eben Gebäude); und  fü r  (Jje fehlende 
Aussonderung des Reparationsagentenkontos", das" 
scEon deshalb separat ausgewiesen w e iden  könnte, 
w e il der A gen t seinerseits, i n . seinen Mönatsaus- 
weisen, ja  absolut ke in  Geheimnis daraus macht.

1 In  den K re is der Kon- 
DER W ECHSEL ALS jun k tu rsym p to n ie , die 

KO N JUN KTU RSYM PTO M  vom  „M agaz in  der W ir t-  
------------ ~ — — scha ft“  dauernd verzeich

net werden, w ird  von nun  an auch die Menge der 
m ona tlich  gezogenen Wechsel tre ten . Ih re  Summe 
lä ß t sich z iem lich  genau aus der W echselstempel
steuer errechnen, deren E rtra g  in  den Ausweisen 
des R e ichsfinanzm in is te rium s a llm o n a tlich  m itg e te ilt 
w ird . D e r Satz be trug  bis zum 1. September 1925 
2 P rom ille , seither be träg t er 1 P rom ille . Aus dem 
m onatlichen  E rtra g  lä ß t sich also z iem lich  genau 
festste llen, w ie  hoch die gezogenen Wechselsummen 
insgesamt gewesen sind. D enn ein ige U nrege lm äß ig
ke iten  —  w ie  zum  Beisp ie l der erhöhte  Satz bei 
W echseln von längerer L a u ffr is t  als 3 Monate, w o 
gegen Exportw echse l e inen e rn ied rig ten  Satz ge
nießen —  heben sich erstens nach Feststellungen 
der Reichsbank gegenseitig unge fäh r a u f und spie len 
zweitens, da sie in  jedem  M onat annähernd g le ich
m äßig w iederkehren, fü r  d ie re la tive  Bedeutung der 
je w e ilig e n  M on a tsz iffe rn  ke ine  Rolle. Bis zum 
31. Dezember 1925 kann  also fo lgende S ta tis tik  au f- 
gemacht w erden:

Höhe deslE rtragd . Wechsel-lDemn. in  V erkehr 
Wechsel- Stempelsteuer gebr.Weehsclsum- 
stempels| (M ill. RM) | men (M ill. RM)*

Dezember 1925 
Novem ber . . 
O ktober . . . 
September . . 
August . . . .
J u l i ..................
J u n i ..................
M a i ..................
A p r i l ..............
M ä r z ...............
F e b r u a r . . . .  
Januar . . . .  
Dezember 1924 
Novem ber. . . 
O ktober . . . .  
September . . 
August . . . .
J u l i ..................
J u n i ..................
M a i ..................
A p r i l ...............
M ä r z ...............
Februar . . . 
Januar . . . .

l%o

2%o

3 256,48 
3 479,47

3 707,03
4 045,83 
3 886,52 
3 746,14 
3 467,17 
3769,50 
3 320,52 
3 358,51 
3296,01

anatsdurchschnitt 1913..................  0»5%o 1,71

3

F ü r September und  O ktober 1925 is t d ie  Berech
nung o ffe n b a r unm öglich , da sich die a lten  und  
neuen Sätze von 2 und  1 P rom ille  im  E rtra g  noch 
mischen. Novem ber und  Dezember aber sind be
re its  als e indeutige Ergebnisse zu betrachten. Und 
es ka nn  festgeste llt werden, daß die gesamte W ech
sel-Emission der P riv a tw ir ts c h a ft, d ie  im  J u li 19J5 
a u f das M ax im um  von über 4 M illia rd e n  gestiegen
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w ar, b is Dezember a u f 3,2 M illia rd e n  zurückgesun- 
ken  ist. D a  zu g le icher Ze it das H andelsvolum en 
n ic h t sank, sondern stieg (das beweist das Ergebnis 
der Umsatzsteuer), is t dieser R ückgang o ffe n s ich t
lic h  n ic h t a u f allgem eine K on ju nk tu rve rhä ltn isse  
zu rückzu füh ren , sondern a u f e inen sehr erw ünschten 
Prozeß der Säuberung des W echselum laufs. Das 
O periere 'n  rrf il  W ^ h s ^ l^ - h in t ^ ^  deaen gar ke ine 
K a u fk ra ft  steckte und  die darum  be i V e r fa ll 
n ic h t eingelöst w erden konnten , ha tte  im  J u li 
den H öh ep un k t e rre ich t und  w a r seitdem im m er 
w eniger m ög lich  geworden, so daß w ahrsche in lich  
der A u g e n b lick  schon gekommen is t oder nahe be
vorsteht, in  dem der W echse lum lauf als echt in  
bezug a u f d ie  Z ah lungs fäh igke it der Ausste lle r be
tra ch te t w erden  kann, —  n a tü r lic h  m it  jenem  re la t iv  
geringen Prozentsatz von A us fä llen , der auch in  n o r
m alen Zeiten stets vorhanden ist. Es ka nn  also an
genommen w erden, daß die W echse lsta tis tik , im  Zu
sammenhang m it  anderen bekann ten  Z iffe rn , w e ite re  
A n ha ltsp un k te  fü r  d ie B eurte ilung  des W arenum 
satzes und  der A r t,  in  der dieser U m schlag fin a n z ie rt 
w ird , b ie ten  w ird . —  D ie  S ta tis tik  w ü rde  n a tü rlic h  
noch an Bedeutung gew innen, w enn  die o ft  erhobene 
Forderung  nach e iner ko m p le tte n  und  schnellen 
S ta tis tik , d e r W echselproteste  end lich  e r fü l l t  w ürde. 
D ie  Reichsbank fü h r t  eine solche S ta tis tik , w en ig 
stens in  bezug a u f d ie  Wechsel, die sie selbst zum 
Inkasso hat, schon seit langem, v e rö ffe n tlic h t sie 
aber aus unbekannten  G ründen  n ich t. Schon diese 
P u b lika tio n  w ürde  w e rtvo lle  D ienste  leisten. Noch 
w ich tig e r aber w äre  eine Gesam t-Feststellung, der gar 
ke ine S chw ie rigke iten  entgegenstünden, da es n u r 
e iner V e rfügung  an die N otare und  die Post bedürfte . 
Zah l und  Summen der von ihnen  durchge füh rten  P ro
teste w öchen tlich  oder m ona tlich  w eiterzum elden. 
W ir  verstehen n ich t, w a rum  das n ic h t geschieht. E ine 
w eite re  w ich tig e  ana lytische V erw endung der 
W echse lum lau fsz iffe rn  w äre  m ög lich , w enn  man 
festste llte, welche T e ile  der Z iehungen sch ließ lich  
bei Banken d isko n tie rt werden. E ine  der S chw ie rig 
ke iten , d ie  e iner solchen U ntersuchung kü n s tlich  
entgegengestellt werden, is t bereits in  unserer 
Glosse über den Reichsbankausweis im  heutigen 
H e ft gerüg t — : näm lich , daß die Reichsbankaus
weise im  Konto  Wechsel auch Devisen  m itfü h re n . 
E ine andere besteht da rin , daß in  den Zweim onats
b ilanzen  der Banken in  dem K onto  Wechsel auch  
Schatzanmeisungen  g e fü h rt w erden. W ir  müssen 
noch e inm a l d a ra u f h inw eisen, w ie  sehr solche le ich t 
ve rm e id lichen  U n k la rh e ite n  d ie  K o n ju nk tu rbe ob ach 
tu ng  erschweren, d ie  doch, w ie  w ir  aus dem am eri
kanischen V o rb ild  nachgerade ge lern t haben d ü r f 
ten,“  von größtem  W erte  sowohl fü r  d ie  w irts c h a ftlic h e  
P rax is  w ie  fü r  d ie  W ir ts c h a fts p o lit ik  ist.

~  In  der B a nkw e lt und  in  
D IE  GROSSBANK- Börsenkreisen w ird  bereits 

D IV ID E N D E N  e ifr ig  d ie  Frage e rö rte rt,
■■ ..... — welche D iv id e n d e n  die
Banken fü r  das Ende Dezember abgelaufene Ge
schä fts jah r in  Vorschlag b ringen  werden. Im  V o r
ja h r  h a t es bei den füh renden  In s titu te n  n u r  zwei 
D iv idendensätze gegeben: d ie  e inen ve rte ilte n  8%, 
die anderen 10%. D aß ke ine größeren A bw eichungen 
vorkam en, w a r fre il ic h  k e in  Z u fa ll, sondern beruhte  
au f einer Vere inbarung. O b  es diesm al w ieder zu

e iner solchen V ere inbarung  kom m t, steht noch dah in . 
W enn bei der Bemessung der D iv id e n d e n  led ig lich  
die ta tsäch lich  e rz ie lten  G ew inne  des le tz ten  Jahres 
als G rund lage  d ienen so llten, m üßte es w oh l be i den 
m eisten In s titu te n  zu e iner E rm äß igung  der A us
schüttung kom m en. D enn  die E rträgnisse fast a lle r 
Banken sind du rch  no tle idend  gewordene K re d ite  
und  den A u s fa ll der G ew inne aus dem E ffe k te n - 
Kommissionsgeschäft und  dem Emissionsgeschäft 
e m p fin d lic h  bee in träch tig t w orden. Tro tzdem  
m öchten w ir  nach allem , was w ir  hören, an einen 
R ückgang der G roß bank-D iv idenden  n ic h t g lauben. 
Verschiedene Umstände scheinen uns v ie lm eh r d a fü r 
zu sprechen, daß die großen In s titu te  —  mindestens 
annähernd die D ividendensätze  des V o rjahres a u f
rech t e rha lten  werden, und  zw ar n ic h t nur, w e il 
schon die U m ste llung  un te r dem G esich tspunkt einer 
bestim m ten k ü n ft ig  auszuschüttenden D iv id en de  
vorgenom m en w urde, sondern vo r a llem  aus Prestige
g ründen  und  m it  R ücks ich t a u f das Ausland, das 
sich gerade je tz t fü r  deutsche B a nka k tie n  stä rke r 
zu interessieren beg innt. M an  w ird  es deshalb 
s icherlich  verm eiden, schon in  der zw eiten E rtrags
b ila nz  nach der U m ste llung  ve rm inderte  G ew inne 
auszuweisen und  lieber d ie  s ta rken inneren Reserven, 
d ie  aus den Erträgnissen von 1924 geste llt werden 
konnten, be i der B ilanzaufm achung  heranzuziehen. 
Im  Jahre 1924 hatte  d ie  B a nkw e lt w e it m ehr ve r
d ient, als in  den von ih r  gezahlten D iv idenden  zum 
A usd ruck  kam . D iesm al werden die Banken zu
m eist größere G ew inne ausweisen, als sie ta tsäch lich  
e rz ie lt haben.

L IQ U ID A T IO N  DER 
DEUTSCHEN W ERKE A.-G.

D er S tre it um  die Zu
kun ftsgesta ltung  der in  
der Deutschen W erke  

~ ~ ~ ■ A .-G . zusammengeschlos
senen ehem aligen Rüstungsbetriebe ka nn  als beendet 
gelten. D ie  sogenannte D ezen tra lisa tion  is t e rfo lg t, 
fü n f  W erke  sind in  selbständige G esellschaftsform  
ü b e rfü h rt w orden, zw ei w u rde n  v e rk a u ft und  fü n f 
s tillge leg t. Seitdem jene Beschlüsse gefaß t w urden , 
ha t sich w ir ts c h a ft lic h  manches ereignet. Große 
Konzerne und a lte  U nternehm ungen s ind  gescheitert, 
andere Rüstungsbetriebe m ußten san iert werden. 
M an is t also heute geneigt, das sogenannte „F iasko  
der Deutschen W erke “  etwas m ild e r zu beurte ilen , 
und  m an fra g t sich, w a rum  es n ic h t m ög lich  w ar, 
fü r  d ie  in  unm itte lba rem  Besitz des Staates b e fin d 
lichen  w irts c h a ftlic h e n  U nternehm ungen ebenso 
le ic h t S taa tskred ite  f re i zu machen, w ie  es gelang, 
¿}ir k ran ke  P riva tkonzerne  staatliche  U n te r
stützungsgelder heranzuziehen. D ie  je tz ige  B ilanz,

i f UQd ĉ erer L iq u id a tio n  nun auch fo rm e ll 
beschlossen w erden soll, ve rs tä rk t den E in d ru ck , daß 
so überm äßig v ie l M it te l zu r A u fre ch te rh a ltu n g  des 
Jnternehm ens n ic h t no tw end ig  gewesen w ären  und 
überdies lä ß t sie den E in d ru c k  entstehen, daß die 
A ktionä re , d ie ohnehin  die Le id tragenden  der w i r t 
schaftspo litischen  A g ita tio n  gegen die Deutschen 
W erke sind, auch bei der L iq u id a tio n  selbst etwas 
zu ku rz  komm en  werden. E ins m uß a lle rd ings aner
ka n n t w erden: Nachdem  d ie  „D e zen tra lisa tio n “  e in 
m al e rfo lg t und  die Deutsche W erke  A .-G . zu r re inen 
H o ld ing -C om pany degrad ie rt w orden  is t, besteht fü r  
die A u fre ch te rh a ltu n g  des A ktie nm a n te ls  ke ine N o t
w en d ig ke it mehr. D ie  Z en tra l-H o ld ing -C om pany
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des Reiches, d ie  Y iag, ka nn  a lle  A u fgaben , d ie  zur 
Zeit d ie  V e rw a ltun g  der Deutschen W erke  A.-G . 
e r fü llt ,  ohne weiteres m it übernehmen, und  es be
steht ke ine N o tw end igke it, zw ischen den e igent
lichen  W erksgesellschaften und  ih rem  e igen tlichen  
Besitzer (dem Reich) zw ei Verwaltungsgesellschaften 
unte re inander e inzuschalten, von denen jede fü r  sich 
U nkosten verursacht. Dieses A n erke nn tn is  besagt 
aber noch n ich t, daß die Form  der L iq u id a tio n , so 
w ie  sie je tz t vorgeschlagen w ird , den berechtig ten 
Interessen a lle r A k tio n ä re  en tsp rich t. Es is t be
k a n n tlic h  vorgesehen, daß d ie  V ia g  das gesamte 
Verm ögen der Deutschen W erke  A .-G . übe rn im m t 
und  d a fü r nach A b la u f des S perrjahres soviel be
zah lt, w ie  no tw end ig  is t, um  den A k tio n ä re n  den 
N ennw ert zu rückzuvergüten . D a  neun Zehntel der 
A k t ie n  sich bereits je tz t in  H änden  der V iag  be
finden , w ird  also der ta tsäch liche  B a rau fw an d  n u r 
etwa 2,8 M ilk  R M . betragen, zah lba r e in  Ja h r nach 
E in tragung  der L iq u id a tio n . T ro tz  der schlechten 
E n tw ick lu n g , d ie  einzelne der W erke, z. B. d ie  s t i l l 
gelegten, genommen haben, scheint dieser Betrag 
n ich t hoch genug. M an m uß bedenken, daß schon 
die K a p ita lu m s te llu n g  rech t rigoros erfo lg te , daß a u f 
etwaige Verluste  w eitgehend R ücks ich t genommen 
w orden w ar, und  daß nach der je tz igen  B ilanz, 
w enn m an sie genau betrach te t, m eit m ehr als der 
P a riku rs  e rha lten  geblieben ist. Schon äußerlich  
steht dem K a p ita l von 29 M ilk  RM . eine Reserve 
von etwa 8,74 M ilk  RM. zu r Seite, d ie  g la tt der V iag  
geschenkt w ird . Das Pressecommunique der V e r
w a ltu n g  v e r t r i t t  d ie  Au ffassung , daß diese Reserve 
>,als G egenwert be i der U n ü b e rs ich tlich ke it der E n t
w ic k lu n g  der N achfo lge-G esellschaften angesehen 
w erden“  müsse. W as m an sich d a run te r vorste llen  
soll, is t n ic h t ganz k la r . O ffe n b a r is t gemeint, daß 
derjen ige A nspruch  a u f d ie  Reserven habe, der fü r  
die W e tte rfü h ru n g  der Betriebe in  Z u k u n ft d ie  V e r
a n tw o rtu n g  träg t. Diese A u ffassung  is t aber d u rch 
aus s tr it t ig , und w ir  g lauben n ich t, daß m an sie 
jem als anerkennen w ürde, w enn  es sich um  re in  
P riva te  U nternehm ungen handelte. D ie  offenen  
Reserven s ind aber n ich t d ie  e inzigen. In  dem Ü ber
gangsposten von 3,76 M ilk  RM . d ü rfte n  a lle in  
^ M ilk  RM . R ückste llunge n  stecken, und  auch in  den 
A k t iv e n  is t m ancherle i sehr n ie d r ig  bew erte t. D ie  
B e te iligung an der AEG .-D eutsche W erke  A .-G . in  
E r fu r t  von nom. 500 000 RM . steht beispielsweise 
n u r m it  dem M indes tw e rt zu Buche, obw oh l d ie  Ge
se llschaft 8% ve rte ilte . Ebenso sind die F a b r ik 
anlagen der s tillge leg ten  W erke, d ie doch im m erh in  
niindestens S ch ro ttw e rt repräsentieren, n u r m it  1 M. 
eingesetzt, und  auch a u f d ie  B e te iligungen  an den 
Nachfolgegesellschaften sind schon Abschre ibungen 
e rfo lg t, obw ohl d ie G ründung  doch erst wenige 
Monate zu rück lieg t. Säm tliche W erte  s ind  zu P a ri
an gesetzt, ohne R ücks ich t d a rau f, daß bei e in igen 
Neugründungen die E in b ring un g  zu einem höheren 

Kurse e rfo lg t w a r, so beim  W e rk  In go ls tad t m it  150% 
und  beim  W e rk  Am berg  m it 130%. W enn m an das 
alles zusam menzählt, so e rg ib t sich ein rech t erheb- 
lcher M illion en be trag  an s tille n  Reserven, der durch  

den Ü bernahm evertrag m it  der V iag  den A k tio n ä re n  
entzogen w ird . D ie  V e rw a ltu n g  ve rte id ig t sich 

am it, daß sich heute kaum  e in  anderer K ä u fe r 
m den w ürde, der be re it w äre, e in  ä hn lich  günstiges 

Angebot zu machen. A be r erstens m uß es n ich t

unbed ing t heute sein und zweitens sollte gerade die 
V iag  m ehr als jedes andere U nternehm en W e rt 
d a ra u f legen, ke ine T ransaktion  du rchzu führen , 
d ie  ih r  in  der Ö ffe n tlic h k e it als eine ungebührliche  
Bereicherung ausgelegt w erden könnte.

( Gold- 
Bilanz per 

1. Januar 1924
in  M illio nen  RM._________

A ktiva
G ru n d s tü cke ......................................................
Gebäude .............................................................
Anlagen................................................................
Im  Bau befind liche Anlagen.........................
Beteiligungen:

Deutsche Industrie -W erke Spandau. . . 
Deutsche K ra ftfahrz.-W erke Haselhorst. 
Deutsche Stahl- u. W alzw erke Siegburg 
Deu t scheSpi n nerei masch i nenbau I ngo Ist. 
Deutsche Präzisionswerkz. A.-G. Amberg

sonstige.........................................................
V o rrä te .................................................................
E f fe k te n .............................................................
Kasse....................................................................
Forderungen an die neuen Gesellschaften
D e b ito r e n .........................................................
A va le ....................................................................

6,00 
6,60 
1 Rm 
1 Rm

8,00
5.00
4.00
2.96 
0.50
1 Rm 
0,28 
0,01 
1,99 

13,80
3.97 
3,73

Passiva
K a p ita l.................................
Reserve................................
Erneuerungsrücklage. . . 
Uebergangsposten . . . .
K re d ito re n .........................
Reichsdarlehen..................
A v a le ............................. ...  .
G e w in n ................................

29,00
5,80
2,94
3,78
1,14

10,(0
3,73
0,47

13,13
25,45

0,72

1 Rm
9,12
0,11
3,73

9,21
3,32

29,00
5,80
2,93
4,37

20,84

¿32
0,36

13,28 
25,68 

1 Rm

1 Rm 
6,62 
0,76 
4.76

6.81
0.01

29,—
5,80

5,20
17,90

Öfil

Aus der B ilanz  is t e rs ich tlich , daß die 10 M ilk  RM . 
Reichsunterstü tzung in  V e rb indung  m it  den 12 M il 
lionen  RM. Verkaufserlös fü r  d ie  W erke  K ie l und  
F rie d rich so rt und m it  den n ic h t genannten V e rkau fs 
erlösen fü r  d ie  M ünchner und  E r fu r te r  G rundstücke 
von 671 000 Q uadra tm etern  ohne weiteres ausgereicht 
haben, um  die K re d ito re n  abzudecken und  den neuen 
Gesellschaften d ie jen igen  K re d ite  m itzugeben, d ie  
sie fü r  d ie  erste Z e it benötigen. D ie  zuständigen 
Behörden m ögen sich nun  e inm a l überlegen, w elchen 
M eh ra u fw a nd  es e rfo rd e rt hätte , d ie  Deutschen 
W erke  im  ganzen zu erhalten.

BER LIN  U ND  D IE  
CHARLO TTENBURG ER 

WASSERWERKE

D ie  anhaltende Ausdeh
nung der p r iv a tw ir ts c h a ft
lichen  Interessen ö ffe n t
lich e r Behörden h a t k ü rz 

lic h  zum erstenm al e inen R ückschlag e rfahren. 
D ie  S tad t B e rlin , d ie  sich m ehr als andere ö ffe n t
liche  S te llen  d a ra u f beschränkte, B e te iligungen  an 
solchen U nternehm ungen zu erwerben, d ie  in  das 
G ebie t der ö ffe n tlic h e n  Versorgung fa lle n , h a t einen 
A k tie np o s ten  von nom ine ll 2,75 M ilk  RM . A k t ie n  
der C harlo ttenbu rge r Wassermerke  an e in  B anken
konso rtium  v e rka u ft, bestehend aus dem B erline r  
B a n k in s titu t Josef G oldschm id t &  Co., Mendelssohn  
& Co. und  der R eic lis -K red it-G ese llscha ft. D e r 
S c h r itt überrascht n ic h t nur, w e il er eine A b ke h r 
von der gegenw ärtig  bei ö ffe n tlic h e n  S te llen  vo r
herrschenden Tendenz bedeutet, sondern vo r a llem  
w e il d ie  Abstoßung e in  W e rk  b e tr if f t ,  be i dem, als 
einem U nternehm en der ö fen tliche n  W asserversor
gung, d ie städtische K o n tro lle  m ehr als be i anderen 
Betrieben berech tig t erscheint. Überdies u m fa ß t der 
ve rka u fte  Posten n ic h t den gesamten städtischen 
Besitz, sondern ein e tw a ebenso großer Betrag soll 
noch vorhanden sein. D ie  G ründe  der T ransaktion  
s ind also rech t u n k la r, denn auch an die re ine G e ld 
beschaffung is t schwer zu glauben. M an ke n n t n ich t 
den Ubernahm ekurs, aber auch am Börsenkurs ge
messen is t der Betrag so gering, daß er fü r  den E ta t 
e iner M illio n e n s ta d t kaum  eine Rolle  sp ie len kann. 
—  Was die Gesellschaft selbst a n b e tr if f t ,  so e rg ib t’ 
d ie  vorliegende B ilanz  eine norm ale R e n ta b ilitä t.
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Bei ru n d  1,6 M il l .  RM. Reservestellungen w ird  ein 
R e ingew inn von 3,78 M ill.  RM . ausgewiesen, der zur 
Ausschüttung e iner 6% igen D iv id en de  ausreicht. 
A uch  d ie  Äußerungen des V o r Standsberichtes sch il
dern  die le tz tjä h rig e  E n tw ic k lu n g  als günstig. D e r 
Konsum  habe den b isherigen Höchstkonsum  über
schritten . D ie  Steigerung gegenüber dem V o r ja h r 
be trug  n ic h t w en iger als 41,3%.

Bilanz per 
30. Sept. 1925 

in  M illie

G old
b ilanz  per 

1. Oktob. 1924 
nen RM.

B ilanz per 
30. Sept. 1914 
in  M ill. M.

A ktiva
G rundstücke und  G erechtsam e.................. 17,32 17,17 9,72
Gebäude ............................................................. 3,— 3,— 2,87
Anlagen................................................................. 9,30 9,11 8,09
R o h rn e tz ............................................................. 29,01 28,47 18,35
B e s tänd e ............................................................. 1,66 1,49 1,52
Beteiligungen (einschl. V erw ertungsaktien) 1,33 0,86 —
B a n k g u th a b e n .................................................. 3,43 — —
D eb ito ren ............................................................. 1,82 3,62 3 66

Passiva
K a p ita l ................................................................. 60,— 60,— 35.-*)
K re d ito re n .......................................................... 2,21 1,45 0,19
Reserve............................................................. • 0,20 _ 4,02
E rneu e ru ngsfo nds........................................... 0,80 — —
R eingew inn........................................... ... 3,78 — 3,89
R e s tkau fge ld ...................................................... — — 1 —

*) 4 0 M iIl.  bei 5_Mill. ausstehender Zahlung.

Zu bem ängeln ist, daß die V erw ertungsaktien  
n ic h t a u f beiden Seiten der B ilanz  gesondert ausge
w iesen werden, so daß m an w eder ih re  Zahl, noch 
ih re n  B uchw ert festste llen  kann. Uber den V e r
g le ich  m it der S tad t B e rlin  w ird  berich te t, daß das 
V erte ilungsrohrne tz  in  Schöneberg und S teg litz  am 
1. O ktober 1928 zu 2,5 M il l .  RM. an die S tad t B e rlin  
übergehen soll, w ovon 500 000 RM . spätestens bis 
1. A p r i l  1926 zu zahlen sind. Inzw ischen  h a t die 
G esellschaft d ie  E rw e ite ru n g  der Zu führungsrohre  in  
A n g r if f  genommen. Zum 1. Januar 1930 h a t die 
S tad t B e rlin  den Versorgungsvertrag fü r  F riedenau 
und  zum 1. O ktober 1930 den fü r  die Ko lon ie  G rune- 
w a ld  gekünd ig t.

—  -------------- ----  j ) i e Verhand lungen der
D IE  ÜBERFREMDUNG Deutschen Petro leum

PETROLEUM GESCHÄFTS A --G. m it  der A nglo -P er-
—  -----------------sian O il Co. haben in  den
le tzten  W ochen n ic h t n u r  in  Fachkreisen erhöhtes 
Interesse gefunden, sondern, w ie  von uns im  Börsen
b e rich t m ehrfach  e rw ähnt, auch die Phantasie der 
Börse s ta rk  angeregt und  zu e iner erheblichen K u rs 
ste igerung in  den A k t ie n  der be te ilig ten  Gesell
schaften ge fü h rt. A ls  im  vergangenen Jahre die 
Petroleum -Interessen der Deutschen E rd ö l A .-G . 
und der G rup pe  der Deutschen Petroleum -Rütgers-
w erke A .-G . bei der Deutschen Petro leum  A .-G . ve r
e in ig t w urden, wiesen w ir  bereits d a ra u f h in , daß 
das n u r als der erste S c h ritt zu der no tw end ig  ge
w ordenen N euorien tie rung  im  deutschen Petro leum 
geschäft zu betrach ten  sei. D ie  deutschen Pe tro 
leum unternehm ungen ha tten  du rch  den K rie g  ih re  
P roduktionsgrund lage  verloren  und  w aren  m it ih rem  
um fangre ichen V e rtriebsappara t a u f d ie  Be lie fe rung  
durch  ausländische Produzenten angewiesen. D er 
Versuch der Deutschen E rd ö l A .-G . a u f dem Wege 
über die Ip u  neue Produktionsinteressen zu e rw er
ben, is t b eka nn tlich  ba ld  gescheitert. Bei der D e u t
schen Petro leum  A .-G . sind solche Versuche in  
größerem U m fange gar n ic h t erst zu r A u s fü h run g  
gelangt. Nach der E in igung  der beiden deutschen 
Gesellschaften nahmen die schon frü h e r ang ekn üp f
ten Verhand lungen m it der A ng lo-P ers ian  O il  Co. 
konkretere  Form en an. Aus e iner ku rzen  E rk lä ru n g  
der deutschen B e te ilig ten  und  ausführlicheren  M it 

te ilungen  aus dem Auslande geht hervor, daß den 
Verkaufsgesellschaften der Deutschen Petro leum  
A .-G . —  der O le x  Petro leum  G. m. h. H . und  der 
Deutschen P e tro leum -V erkaufs-G . m. b. H. —  der 
V e rk a u f der P ro du k tion  der Ang lo-Persian O il  Co. 
a u f dem deutschen M a rk t übertragen w erden soll. 
D u rch  e in  solches Abkom m en w ürde  die Deutsche 
Petro leum  A .-G . d ie M ö g lich ke it haben, ihren  V e r 
te ilungsappara t v o ll auszunutzen, was fü r  ih re  
k ü n ft ig e  R e n ta b ilitä t n a tü r lic h  von großer Bedeu
tu ng  ist. M an  beschäftig t sich nun  m it der Frage, 
w elcher E in flu ß  im  Zusammenhang m it dieser 
T ra n sak tio n  der Anglo-P ers ian  O il Co. a u f d ie deu t
sche G esellschaft e ingeräum t werden muß. Von 
deutscher Seite w ird  zw ar versichert, daß sich die 
Anglo-Persian O il  Co. le d ig lich  bei den beiden V e r
triebsgesellschaften, aber n ic h t bei der Deutschen 
Petro leum  A .-G . selbst bete iligen  werde. Indessen 
besteht w oh l ke in  Z w e ife l darüber, daß die A ng lo - 
Persian O il  Co. auch ohne aktienm äß ige  B e te iligung 
starken E in flu ß  a u f d ie  Deutsche Petro leum  A .-G . 
ausüben w ird . Das deutsche Petroleum geschäft 
w ird  dann vo lls tänd ig  un te r ausländischer K o n tro lle  
stehen. D ie  D eutsch-A m erikan ische Petro leum 
gesellschaft is t b eka nn tlich  n u r eine F ilia le  der 
S tandard  O il  C om pany, d ie gegenw ärtig  auch m it 
der Riebeckschen M ontan- und  Ö l-Handels-G esell- 
schaft über eine E inbeziehung in  ih re  Interessen
sphäre verhande lt. Das übrige  Petroleum geschäft, 
von k le inen, n ic h t ins G ew ich t fa llenden  Außen
seitern abgesehen, un te rs teh t der Shellg ruppe, zu 
der sich nun als d r it te r  W ettbew erber um  den deu t
schen M a rk t die Anglo-P ers ian  O il Co. gesellt. Von 
diesen d re i großen in te rna tiona len  G ruppen  w ird  
der deutsche M a rk t in  Z u k u n ft vo lls tänd ig  abhängig 
sein. Bei den durch  den ung lück lichen  Ausgang des 
Krieges geschaffenen Verhä ltn issen w a r diese E n t
w ic k lu n g  w oh l unverm eid lich , und  es w äre fa lsch, 
der Deutschen Petro leum  A .-G . das Abkom m en m it 
der Anglo-P ers ian  O il  Co. zum  V o rw u rf zu machen. 
D enn ohne A n lehnung  an eine starke ausländische 
P roduzentengruppe könn te  sie sich a u f die D auer 
gar n ic h t behaupten. A uch  w äre die vo lls tänd ige  
Ü berfrem dung  des deutschen Petroleum geschäfts 
selbst dann n ic h t au fzuha lten , w enn sich die D e u t
sche Petro leum  A .-G . n ic h t m it der Anglo-Persian 
O il  Co. e in igen w ürde. D enn die Anglo-P ers ian  O il 
Co. w ü rde  dann ve rm u tlich  zum Ausbau eines 
eigenen V erkaufsapparates schreiten. Es kann  sich 
je tz t n u r noch darum  handeln, den V e rtrag  so 
günstig  w ie  m ög lich  zu gestalten. F re ilic h  w ird  d ie  
Anglo-Persian O il  Co. zu Zugeständnissen n u r so
w e it be re it sein, w ie  ih r  das lohnender erscheint als 
d ie  E rr ich tu n g  e iner neuen eigenen O rgan isa tion .

________________ J E in  B ankkonsortium , dem
tschechische, österre i- 

i D ÜBERFREMDUNG chische und  belgische F ir -  
" "  ̂ 1 m en angehören, p la n t die
E rr ic h tu n g  e iner großen R oh zucke rfab rik  und  R a f f i
nerie  in  I r la n d ;  an der K om b ina tion  sind auch irische 
Interessenten be te ilig t. H in s ic h tlic h  der Q uoten der 
P rager und W iener Banken is t vorgesehen, daß diese 
an Zuckerinteressenten dieser Länder weitergegeben 
werden. Das Z ie l der G ründung  geht dahin, von den 
Subventionen  zu p ro fitie re n , d ie d ie  englische Regie
rung  fü r  den A u fb a u  einer einheim ischen Zucker
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ind us trie  zah lt. Aus der g le ichen K a lk u la tio n  heraus 
hatte  bereits im  Sommer des vo rigen  Jahres e in  h o l
ländisches Unternehm en, d ie C entra le  S u ike r M i j  van  
H o lland , begonnen, d re i ih re r  Z u cke rfa b rike n  nach 
E ng land  zu verlegen. Diese „A usw anderung “  kon 
tin e n ta le r Z u cke rfa b rike n  nach G roß b rita nn ien  
zeigt, zu welchen e igenartigen Folgen der P ro tek
tionism us eines Landes fü h re n  kann. H a t m an in  
England w irk l ic h  solche Konsequenzen gew o llt oder 
auch n u r vorausgesehen, als m an d am it begann, eine 
englische Z ucke rindustrie  zu schaffen? D ie  Idee 
e iner Regierungssubvention stam m t von der Labour- 
regierung. V o rhe r hatte  n u r e in  Zo ll von 25 sh 8 d 
p ro  c w t a u f im p o rtie rte n  Zucker bestanden. P riva te  
Interessenten, vo r a llem  die A n g lo  Scottish Beet 
Sugar C orp., bem ühten sich —  angesichts des ste i
genden Konsums —  die P ro d u k tio n  von Zucker in  
G roß b rita nn ien  zu vergrößern. W enn nun  die Re
g ie rung sich zu einer so kostsp ie ligen  Maßnahme 
entschloß, w ie  sie eine Präm ie von 19 sh 6 d p ro  cw t 
In landszucker bedeutet, so geschah dies n ic h t des
halb, w e il m an es im  Interesse des englischen P ro 
duktionsappara tes  fü r  unbed ing t no tw end ig  ansah, 
auch die Zuck er er zeugung  in  sich zu schließen. Son
dern m an w o llte  das Heer der A rbeits losen  durch  
S chaffung neuer A rbe itsm ög lichke iten  ve rk le ine rn . 
Diese Tendenz h a t sich nun  p ra k tisch  d ah in  aus
g e w irk t, daß F inanzie rs aus ko n tinen ta len  Ländern

die junge  englische Zucke rindustrie  zu „ü b e rfre m 
den“  suchen, w ährend  g le ichze itig  englische  F in a n 
ziers in  den In d u s tr ie n  der be tre ffenden  Länder eng
lisches G e ld  investie ren  und  som it deren In du s trie n , 
w enn  auch n u r in  beschränktem  Um fange, übe rfrem 
den. Paradox erscheint es auch in  diesem Zusam
menhänge, w enn  englische Kreise in  bedeutendem 
Um fange die polnische Zucke rindustrie  finanz ie ren . 
S ieht m an aber e inm al von a lle n  D e ta ils  ab und 
p rü f t  d ie  Frage, was die Subvention ie rung von 
Z ucke rfab riken , die m it  ausländischem Gelde in  
E ng land  betrieben werden, grundsä tz lich  bedeutet, 
so w ird  m an zu fo lgendem  Schluß kom m en müssen: 
D e r englische Steuerzahler, aus dessen M it te ln  doch 
die R egierungssubventionen stammen, za h lt eine 
P räm ie an den ausländischen  U nternehm er d a fü r, 
daß dieser A rbe itsm ög lichke iten  fü r  englische 
A rb e ite r scha fft. E r  gew ährt g le ichze itig  dem aus
ländischen K a p ita lis te n  die M ög lich ke it, m it  H i lfe  
der Subvention und  des Zollschutzes größere Ge
w inne  herauszuw irtscha ften, als —  im  D u rchsch n itt 
be trach te t —  englische U nternehm en in  e iner ande
ren  Branche  erz ie len können. D e r englische P ro tek
tionism us, der doch seiner Bestim m ung nach v o ll 
der englischen W ir ts c h a ft zugute kom m en sollte, tu t  
dies also n u r  h in s ich tlich  des A rbe itsm arktes. Vom  
S tandpunkte  des K a p ita ls  aus gesehen p ro teg ie rt er 
n ic h t Eng land, sondern das Ausland.

&onjunftut4 tac0tmtec
Beginnender Konjunkturum schw ung oder gelegent

liche Besserungswellen innerhalb einer allgemeinen und 
langdauernden Depression? — Das ist die Frage, die sich 
hei einer kritischen Betrachtung der K o n ju n k tu r in  
den letzten Wochen gebieterisch aufdrängt, — ohne daß 
jetzt, zu einer Zeit, wo sich die deutsche W irtscha ft noch 
in  einem vö lligen Umbau ih re r s truktu re llen  Elemente 
befindet (w ir erinnern an die Lage des Geldmarktes und 
die Bemühungen zum A ufbau  eines Kapita lm arktes) aus 
dem sicheren G ut theoretischer Erkenntnisse eine A n t
w ort gegeben werden könnte. A n  sich wäre, nach den 
Erfahrungen der vorangegangenen Jahre und Jahrzehnte, 
]n it einer Depression von größerer Dauer zu rechnen, und 
111 den Kreisen der W irtscha ftspub liz is tik , die einer 
Wissenschaftlichen Betrachtungsweise zuneigen, sieht man 
m  den je tz t vorliegenden Ansätzen zu einer Besserung 
der K o n ju n k tu r au f verschiedenen W irtschaftsgebieten 
sogar eine höchst unerwünschte Störung des normalen 
'  erlaufs — unerwünscht deshalb, w e il diese Fortschritte  
binnen kurzem  zu um so stärkeren Rückschlägen führen 
müssen. In  breiten Schichten der W irtscha ft aber hat 
man noch kaum  etwas von den vielbesprochenen Besse- 
rungssymptomen zu spüren bekommen. H ier, seitens der 
»breiten Masse“  der kleineren und m ittle ren  Unterneh
mungen in  Handel und Industrie , zumal in  der Provinz, 

errscht die Neigung vor, au f die Zunahme der Konkurse 
Un n ^ escbäftsaufsichten, au f die gewaltige und immer 
TK< i,Zmie^ inende Arbeitslosigkeit, au f schleppenden Ab- 

üi lei' scblechten Preisen und au f den noch schlechteren 
ahlungseingang hinzuweisen und dam it das Vorhanden

sein eines „S ilberstreifens“  am K on junk tu rho rizon t über- 
laupt kategorisch zu verneinen. Es muß auch zugegeben 
u erden, daß jene Kreise, die sich fernab von der Sphäre 
< er Börsen zu halten pflegen, oder, aus Mangel an M it- 
e n, halten müssen, m it vollem  Recht das Sichtbarwerden 

irgendwelcher günstigerer Anzeichen leugnen, besonders

wenn sie vorwiegeud m it länd licher Abnehmerschaft zu 
arbeiten haben. D ie E ntw ick lung der Warenpreise, die 
sich im  neuen Jahr, von ganz wenigen Ausnahmen abge
sehen, weiter rü ck lä u fig  bewegt haben, g ib t dieser A n 
schauung recht, ebenso die E ntw ick lung  des W aren
volumens, dessen Rückgänge sich in  den stark gesunke
nen Zahlen der Eisenbahntransporte widerspiegeln. Daß 
der A rbe itsm arkt w eiterh in  ungünstigere Z iffe rn  a u f
weist, tro tz großer U ne inheitlichke it in  verschiedenen 
Fabrikationszweigen (Bergbau und Schwerindustrie, 
T ex tilindustrie , Holzgewerbe, Vervie lfä ltigungsindustrie), 
wurde bereits erwähnt. Das E intreten m ilderen Wetters 
w ird , m it der W iederaufnahme der Außenarbeiten, zwar 
eine Verbesserung, aber noch keinen Umschwung der 
Tendenz m it sich bringen können. A ll  diese D inge also 
berechtigen n icht zu einer sehr optim istischen Beurtei
lungsweise.

D ie Gebiete, die im  Gegensatz hierzu jenem expan
sionsfreudigen und aufschwungbereiten Optim ismus, der 
vor allem  in  den h in ter der Börse stehenden Kreisen ge
nährt w ird , neuen Spielraum eröffnet haben, sind rasch 
aufgezählt: es sind in  erster L in ie  die Effektenbörse, in 
zweiter L in ie  aber — und das g ib t dieser E ntw ick lung 
nun doch größere Bedeutung! — Schwerindustrie, E lektro 
industrie  und S ch iffahrt. Aber es muß sofort einschrän
kend gesagt werden, daß der Anstoß zu einer günstigeren 
Beurteilung der S ituation in  diesen Wirtschaftszweigen 
n icht aus einer bereits eingetretenen Verbesserung der 
Beschäftigung und der R entab ilitä tsz iffe rn , sondern in  
der Hauptsache aus äußeren Anlässen resu ltie rt: D ie 
B ildung des Montantrustes, die erwartete Um gruppierung 
in  der E lektro industrie  und der K ap ita lzu fluß  aus der 
Freigabe des in  Am erika beschlagnahmten deutschen 
Eigentums haben den Anlaß zu Zukunftshoffnungen ge
geben, die nun während der letzten Wochen an der 
Börse zum T e il bereits eskomptiert wurden, — bzw,
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werden konnten, w e il inzwischen durch die Zuleitung 
ausländischen Interesses und ausländischer Kapita lien 
eine Aufwärtsbewegung begonnen hatte.

Is t demnach als wesentliche Ursache fü r  die Börsen
belebung und die Bevorzugung der genannten W ir t
schaftsgruppen in  dieser Aufschwungbewegung das E in 
greifen von Momenten erkannt, die außerhalb der Eigen
gesetzlichkeit der K on junktu ren tw ick lung  stehen, so da rf 
doch n ich t unerwähnt bleiben, daß gewisse Ansätze zu 
einer „echten“  Konjunkturbelebung vorliegen. A llerdings 
sollte man diese Ansätze n ich t deshalb, w e il sie sich 
gegenüber dem Tiefstand der Vorwochen ziem lich k rä ftig  
abzeichnen, überschätzen. — Zu diesen „echten“  K on junk
tursymptom en gehört (neben der fre ilich  w e ltw irtscha ft
lich  bedingten Besserung des Frachtenmarktes und der 
Zunahme der Beschäftigung unserer Reedereien bei wach
sendem deutschen Außenhandel) die — ebenfalls w e lt
w irtscha ftlich  bedingte —  Befestigung der Preise fü r  
Eisenprodukte (Halbzeug, Stabeisen, Formeisen, vorüber
gehend auch Grobbleche), das Anziehen der Schrott
preise im  Zusammenhang h ie rm it und die Besserung der 
Exportm öglichkeiten fü r  die Schwerindustrie. Ferner ist 
unter diese Symptome die re la tiv  gute Beschäftigung in 
der E lektro industrie  zu rechnen, und endlich w ird  man 
die Fortschritte , die eine große Anzahl von U nter
nehmungen in  technisch-organisatorischer H insicht und 
bezüglich ih re r L iqu id itä tsha ltung gemacht haben, n icht 
zu gering veranschlagen dürfen. Dagegen erscheint es 
angebracht, vor der Überschätzung der Symptome am 
G eldm arkt w ieder und w ieder zu warnen: solange Geld-

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

15. I.
26

7. I. 
26

31. X II.
25

23. X II. 
2

15. X II. 
25.

a) K au fkra ftträger
2508
1287
860

2732
1349
874

2900
1477
697

2623
1393
576

2566
1357
765

Zusammen . 4655 4955 5134 4592 4688

b) Ausgewiesene Deckungsm ittel
1208
368

1208
403

1208
402

1208
402

1208
395Deckungsfähige D e v is e n ..................

Zusammen . 1576 1611 1610 1610 1603

c) Weiterbegebene Reichsbank-
537
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21. I.
26
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14. I.
26

473
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8. I.
26

602
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2. I.
26

585
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26. X II.
25

2. Kaufkraftschöpfung ur 
Federal Reserve-B:

a) K a u fkra ftträger
1692
2298

1733
2325

1778
2329

1835
2357

1896
2276Gesamtdeposit io  n ................................

Zusammen . 3990 4058 4107 4192 4172

b) Deckungsm ittel
2815 2790 2744 2665 2704

C) Prozentuales V e rhä ltn is  von
70,5
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m M ill

20. I.
26

68,8
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13. I.
26

66,8
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Pfund

6. I.
26

63,3
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Sterling

23. X II.
25

64,8
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Ù

15. X II. 
25

3. Kaufkraftschöpfung u 
Bank von England

a) K a u fkra ftträ ge r
84,8

287.4
19,4

109,2

85.7 
289,6
13.8 

114,8

87,2
293,9
12,0

124,8

89.5 
301,5
17.6 

108,3

87,9
295,4

10,7
118,3

Zusammen . 

b ) Deckungsm ittel

500.8

142,2

503,9

142,6

517.9

142.9

516,9

142,8

512,3

142,9

c) Prozentuales V e rhä ltn is  von
28.4

45,9
78.4
21.4

28,3

44.6
80,0
22,1

27,6

46.4
87.5 
21,0

27.6

45.4
79.8
18.6

27,9

48.4 
78,1
20.4

d ) Anlagen der Bankabte ilung
Staatspapiere....................................
Kredite an die Wi r t sch a f t . . . .

e) Gesamtreserve . . ,

4. Deutsche Großhandelsindices
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20. Januar 1926 .................................................. 120,1 130,3 114,7 138,3 149.1
13. Januar ........................................................ 120.6 130,7 115.2 188,9 148,9
6. Januar „ .................................................. 121,6 131,1 116,7 138,9 148,9

30. Dezember 1925.............................................. 121,2 131,1 115,9 139.9 149,2
22. Dezember „ .............................................. 120,1 130,9 115,3 139.8 149,2
16. Dezember .................................................... 120,9 131,3 115,4 140,3 149,2
9. Dezember „ .............................................. 122,5 132,2 117,3 141,1 148.7
2. Dezember ......................................... 122,9 132,3 117,9 141,3 148,7

25. Novem ber ....................... ........................... 122,7 132,9 117,3 141,6 148,6
18. November „ .............................................. 121,0 133,0 114,5 142,1 148,4
11. November „ .............................................. 119,9 133,1 112,8 141,9 148,4
7. Januar 1925.................................................. 136,4 140,2 134,4 140,6 132,0

5. Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts
(1913/14 =  100)

1925 Gesamt-
Lebenshaltg. E rnährung W ohnung Bekleidung

D e zem b er............................. 141,2 146,4 89,3 172,5N o ve m b e r............................. 141,4 146,8 89,2 173,2O k to b e r ................................ 143,5 150,5 89,5 173,9Septem ber............................. 144,9 153,2 89.1 .173,9A u gust.................................... 145,0 154,4 87,1 173,4

6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
Relativzahlen

2. I. 25 =  100 23. I. 
26

16. I. 
26

9. I.
26

2. I. 
26

19. X II.
25

12. X II.
25

Heim ische A k tie n .............. 70,90 68,12 63,27 58,31 58.65 61,27Ausländische A ktie n  . . . 104,91 104,63 104,15 100,85 100.96 100,66
Papierm ark-Staatsanl. . . 20,60 20,88 19,69 17,28 18,95
Ausländische A n le ihen. . 127,92 115,97 110,09 106,% 111,23
W ertbeständige Anleihe . 104,61 105,38 101,57 100,10 100,28 100,39

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
A rbeitstäglich in  der Woche 

vom :
Kohlen

förderung
Koks

p ro d u k tio n
B r ik e tt

p ro d u k tio n

10.-16.1.1926 ....................................... 341 546 55 595 12 921
3.— 9.1. * .................................... 315 789 54 493 13 303

27. X II. 1925—2. I. 1926 ...................... 309 184 53 524
20.—26. X II. 1925.................................... 356 564 57 871
13.—19. X II. 1925.................................... 855 326 57 280
6.—12. X II. 1925. * ......................’  . 342 625 57 911
29X1.—5.X II. 1925 ................................ 351 643 56 580 12 777
2.-8 . V III.  1925 .................................... 322 374 57 <>82 11 195

1 347 ISO ~  u5 489 j 11 944

8. Wagenstellung
Berichtswoche Zahl der gestellten 

Wagen
Arbeitstägl. Wagen

ste llung
3.— 9. Januar 2 6 ............... 580 428 96 738

27.Dez. 25—2. Januar 26 . . 579 144 % 524
20.—26. Dezember 25. . . . 659 298 109 883
13.—19. D e zem b er.............. 692 016 115 336
6.—12. Dezember.................. 677 538 112 923
29. Nov.—5. Dez.................... 723 366 120 561
22.—28. N o v e m b e r .............. 763 260 127 210
15.—21. N o ve m b e r.............. 828 68t 138 114
8.—14. N o v e m b e r .............. 776 424 129 404
1.—7. Januar 1926 ............... | 673 433 { 112 239

9. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
( P r o z e n t z a h l  d e r  e r f a ß t e n  G e w e r k s c h a f t s m i t g l i e d e r )

19
Arbe its
losigkeit

25
K urz
arbeit

1924
Arbeit» - I K urz- 
losigke itj a rbe it

1Î
A rbe its 
losigkeit

23
K urz
arbeit

Ja n u a r................................ 8.1 5,5 26,5 23,4 4,2 12,6
Februar ............................ 7,3 5,3 25,1 17,1 5,2 14.9M ä rz .................................... 5.8 5,1 16,6 9,9 5,6 23,6A p r i l.................................... 4.3 4,9 10,4 5.8 7,0
M a i .................................... 3.5 5,0 8,6 8,2 6,2
J u n i .................................... 3,5 5,2 10,5 19,4 4,1
J u l i .................................... 3,7 5,8 12,5 28,2' 3,5
August................................. 4,3 6,9 12,4 27,5 6,3Septem ber......................... 4,5 8,5 10,5 17,5 9,9O k to b e r ............................ 5,8 12,4 8,4 12,2 19,1N o vem b er.........................
D e zem b er.........................

10.7
19,4

15,5
19,1

7,3
8,1

7.5
6.5

23,4
28,2

47,3
42,0

10. Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland *
in  M ill, t

Dez. Nov. Okt. Sept. Jan.-Dez.
1925 0,717 0,760 0,742 0,879 10,177
1924 0,873 0,786 0,759 0,866 7.812
1925 0,764 0,876 0,928 0,735 12,193
1924 1,049 0,969 0,939 ü,0% 9335

*) Nach Angaben von „Stahl und  Eisen“ .

11. Konkurse und Geschäftsaufsichten1)
Dez. i Nov. Okt.
1925 1 1925 1 1925

Konkurse .............. 1660 I 1343 1164
Geschäftsaufsichten • • 1 1388 1 967 I 633

!) Nach „W irtsch a ft und Statistik.“
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flüssigkeit am M ark t und Geldknappheit in  der Masse 
der Betriebe nebeneinander im  schroffen Gegensatz vo r
handen sind, kann die Lage des Geldmarktes nur als 
symptomatisch fü r  das ¡Stadium ; der Depression (und 
zwar fü r  deren Anfangsstadium), nie aber als Anzeichen 
fü r  eine allgemeine E rholung gelten.

Man braucht v ie lle ich t n ich t ganz so pessimistisch zu 
sein und die Börsenhausse als trügerischen Schein, als 
E rweckerin . falscher H offnungen vor einem um so 
schlimmeren Debacle in  einer w iederkehrenden Gesamt
krise zu werten — aber man sollte auch an jenen 
Stellen, wo der „D rang  zur K o n ju n k tu r“  (sprich „Hoch-

kun junktu r“  — „die Industrie lechzt nach einer Kon
junktur,“  sagte kürzlich ein W irtschaftsführer — Herr 
Dr. Reichert!) geradezu übermächtig ist, nicht glauben, 
daß eine Diskontermäßigung und ein Ansteigen des 
Börsenkursniveaus um 10 v. H. nun geradenwegs zu einer 
Überwindung aller tiefeingewurzelten Wirtschaftsschwie
rigkeiten führen können. Trotz der unbestreitbar günsti
gen Chancen, die die Konjunkturlage in  den großen 
Industriestaaten Europas und in dem nordamerikanischen 
Gebiet heute bietet, w ird  der Fortschritt der deutschen 
Konjunkturentw icklung auf Monate hinaus nur in engsten 
Grenzen möglich sein,

Dec cBcIüm und J&apitolmocft
Bei der Reichsbank war in der zweiten Januarwoche 

trotz der bereits am 12. d. M. vorgenommenen l%igen 
Diskontsenkung eine nicht unbeträchtliche weitere Er
leichterung eingetreten. Die privaten Rückzahlungen be
trugen zum Januar-Medio volle 163 Millionen gegen 
22 Millionen im  gleichen Zeitpunkt des Dezember, 9 M il
lionen im November und 73 M illionen im Oktober. Diese 
Zahlen sind aber leider in keiner Weise beweiskräftig, 
denn nachdem der Reichsbankpräsident zum Ausweis 
vom 7. Januar erklärt hatte, daß die darin (im Vergleich 
zum 7. Dezember) in  die Erscheinung tretende Steigerung 
des Wechselportefeuilles nicht auf eine Zunahme der In 
lands-, sondern der Auslandswechsel zurückzuführen sei, 
muß man nun ebenfalls damit rechnen, daß die Vermin
derung ganz oder teilweise aufs Konto der fremden 
Wechsel zu setzen sei.

Auch die übrigen Devisenreserven der Reichsbank 
scheinen ja  in  der zweiten Januarwoche etwas zurück
gegangen zu sein. A llein die Deckungsdevisen nahmen 
um 35 M ill. ab, ohne daß diese Verringerung durch 
Vermehrung des Goldbestandes (nur um 0,3 Millionen) aus
geglichen würde, im  Gegenteil muß die Veränderung auf 
dem Konto der „sonstigen Aktiven“ , das nach Ausschal
tung der darauf verbuchten Rentenbankscheine eine 
Senkung um 60 M illionen aufweist, darauf schließen 
lassen, daß der Devisenabfluß noch erheblich stärker war. 
Hie gesamte Umlaufsmittelmenge (Reichbanknoten, Ren
tenbankscheine und Giroguthaben) zeigt indessen per 
15. Januar eine Reduktion auf 4655 gegen 4688 Mitte 
Dezember und 4788 Mitte November.

Der Ursprung dieser Devisenabflüsse ist k la r : W ir 
haben im  letzten Bericht bereits hervorgehoben, daß große 
Geldinstitute in  der ersten H ä lfte  des Januar es wegen 
U nanbringlichkeit ih re r Geldüberschüsse am heimischen 
M arkte vorgezogen haben, sich in  Gesalt von Devisen 
und Auslandswechseln eine liqu ide, im m erhin gewisse 
Zinsen tragende Reserve anzulegen. Diese P o litik  der 
deutschen Banken hat denn auch z. B. au f dem englischen 
G eldm arkt eine bemerkenswerte W irkung  ausgeübt und 
die dortigen Wechselsätze davon abgehalten, den o ff iz i
ellen Londoner Bankdiskont zu überschreiten. Dieser 
konnte infolgedessen unverändert gelassen werden.

In  der Woche vom 18. bis 23. Januar hat nun die 
l^eoisennachfrage zu Geldanlagezwecken sichtlich nach
gelassen. Überhaupt ist der Angebotsdruck vom Markte 
gewichen. Die Geldsätze blieben zwar im wesentlichen 
unverändert. Für Tagesgeld war die Norm sogar auf 
5K bis 7'A Prozent gesunken. Monatsgeld bedang bei 
minimalen Umsätzen 7 %  bis 8 A  Prozent und baiikgirierte 
Warenwechsel — bei unverminderter Materialknappheit 
— 7 K bis 7% Prozent. Der Privatdiskontsatz beider 
■Sichten wurde sogar zweimal um je ein achtel Prozent 
auf zuletzt 6’ /s Prozent gesenkt, aber nach wie vor ohne 
den Erfolg einer vermehrten Akzeptbereitstellung. Ber

line r Banken sollen nur zu Sätzen unter 6 Prozent zu 
Akzeptverkäufen bereit gewesen sein.

Trotz alledem war am M arkt bereits eine leise Span
nung fühlbar. Erste Ultimodispositionen setzten bereits 
ein. Bei den Banken erfolgten auch von seiten der Kund
schaft per Saldo Abzüge. Einkommen-, Körperschafts- und 
Umsatzsteuern wurden nach Verdoppelung der Schonfrist 
am 25. Januar fä llig , und außerdem sollen die Fisci des 
Reichs und der Länder bereits Abrufungen fü r Gehalts
zahlungen und andere Zwecke angekündigt haben.

Dabei schreitet bei der Reichsbank die Lockerung der 
Kreditkontingentierung, wie es scheint, weiter lort. 
Dr. Schacht hat vor Vertretern der sächsischen Handels
kammern mitgeteilt, daß die Vorstände der Reichsbank
anstalten instruiert worden seien, allen berechtigten Kre
ditansprüchen Rechnung zu tragen und sich evtl, an die 
Zentralstelle zu wenden. Wo eine Ablehnung von Dis
kontierungen m it der Erschöpfung des örtlich zugewiese
nen Kontingents motiviert werde, gab er anheim, in 
Berlin  vorstellig zu werden. Dagegen kündigte er an, 
daß alle Konzern-, Bau- und auch Autowechsel von der 
Diskontierung ausgeschlossen bleiben müßten. Die 
Golddiskontbank hat ebenfalls darauf aufmerksam ge
macht, daß der Exporthandel von der Kreditbeschaffungs
möglichkeit bei ih r noch keinen erschöpfenden Gebrauch 
gemacht habe. Und den Hamburger Exporteuren wurde 
konzediert, daß sie nicht mehr wie bisher bei jeder Gold
diskontbank-Beanspruchung den besonderen Nachweis 
vom Vorliegen eines 'Exportauftrages zu erbringen 
brauchen, sondern daß man sich, insbesondere bei aus
ländischen Konsignationslagern, m it dem buchmäßigen 
Nachweis eines vorhandenen Bedürfnisses begnügen wolle.

Daß die Rentenbank im  Gefolge der Diskontermäßi- 
gung der Reichsbank die Zinssätze auch fü r ihre Aus
leihungen im gleichen Ausmaße herabsetzen werde, war 
bereits in unserem letzten Bericht erwähnt worden. In 
zwischen hat die Rentenbank o ffiz ie ll einen dahin gehen
den Beschluß gefaßt. Sämtliche rund 580 Millionen 
Wirtschaftskredite, die die Währungsrentenbank aus
gegeben hat, und außerdem die landwirtschaftlichen 
Darlehen, die die Rentenbankreditanstalt aus ihrem 
Fonds von 170 Millionen RM. gewährt hat, werden 
künftig  m it 8 Prozent ausgegeben und sollen den letzten 
Kreditnehmer grundsätzlich nicht mehr als 10 lA  (bisher 
12)1 Prozent kosten. Die Kredite, die die beiden Renten
bankinstitute darüber hinaus an Banken usw. gegeben 
haben, bleiben von diesem Beschluß unberührt. Ihre 
Bedingungen richten sich nach der jeweiligen Marktlage.

Was die Bankkonditionen anbetrifft, so steht nunmehr 
endgültig fest, daß sie der Diskontermäßigung auch auf 
der Habenseite ganz schematisch angepaßt werden. E in
lagen von 15 Tagen bis zu einem Zeitmonat werden in  
allen Teilen des Reichs einheitlich m it 6 Prozent verzinst. 
Für länger befristete Depositen besteht keinerlei Bindung.
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Aber 8 Prozent dürfte wohl der Maximalsatz sein, der im  
günstigsten Falle gewährt wird. Täglich fä llige Gelder 
erhalten jetzt nur noch % gegen früher 5 Prozent und 
nur, soweit sie auf provisionspflichtige Rechnung laufen, 
w ill man fü r sie 434 Prozent vergüten. Das ist die ein
zige Konzession, die man auf Grund des Reichsbank
appells, die Zinsspanne zu verkleinern, gemacht hat. Wie 
sich die Girozentralen und Sparkassen verhalten werden, 
scheint noch nicht endgültig festzustehen. Einstweilen 
geben sie fü r tägliches Geld noch 5 Prozent, alles andere 
nach besonderer Absprache.

Die German Credit and Investment Corporation, die 
m it einem Eigenkapital von 12 M illionen Dollar ausge
stattete gemeinsame Gründung von D illon  Read-New 
York, der Diseonto-Gesellschafi und Mendelssohn, ist 
nunmehr ins Leben getreten; aber es hat sich heraus
gestellt, daß die „Kleinkredite“ , die sie an deutsche Indu
strielle zu erteilen bereit ist, sich auf mindestens (!) 2, 
höchstens 8 M illionen RM. belaufen sollen. Vielleicht 
aber w ird  sie sich doch entschließen, auch „noch kleinere" 
Summen abzugeben. Neue Verhandlungen schweben über 
kommunale Sammelanleihen fü r Baden und Bayern. Die

Reichskommunalanleihe, von der au f Preußen, w ie be
richte t, etwa 12 M illionen  D o lla r entfa llen dü rften , soll 
insgesamt au f 20 M illionen D o lla r anwachsen und zu 
einem E ffektivz ins  von 8,5 Prozent in  Kürze abgeschlossen 
werden.

Interessanterweise hat sich der deutsche Sparka$se?i~ 
und Giroverband entschlossen, gleichzeitig eine 8%ige 
Kommunalgoldanleihe über 20 M illionen RM. zum Kurse 
von 88 Prozent im  Inlande auszugeben, und zwar vor
nehmlich bei Sparkassen und Girozentralen, ohne daß 
ein Weiterverkauf ans Publikum  ausgeschlossen wäre. 
Börsennotiz ist vorgesehen. Die Anleihe ist tilgbar in 
21 Jahren und bis 1. A p ril 1931 unkündbar. Der Erlös 
der Anleihe w ird  zur Gewährung langfristiger Kredite 
an Kommunalverbände benutzt. Gleichzeitig soll sie den 
Sparkassen als eine neue erwünschte Anlagemöglichkeit 
dienen.

Privatdiskontnotierungen vom 18.—23. Januar
18. 19. 20. 21. 22. 23.

B e rlin
30—55 T a g e ...................... « s

6»/»
6V.

6Va
6Va
6‘/a

6Va56—90 T a g e ......................
F ra n k fu r t a. M..................... 8V,

61/*
61/a 6Va

6Vi

Die £ffeften*$ocfe
Berliner Börse

D ie Tendenz an den E ffektenm ärkten  w ar in  der 
vergangenen Woche mehrfachen Schwankungen unter
w orfen, doch blieb die Grundstim m ung fest. Das Ge
schäft w ar im  allgemeinen ruhiger. N u r in  einigen 
Spezialwerten kam  es zu lebhaften Umsätzen. D ie  nach 
den letzten Meldungen aus Am erika  zu erwartende Ver
zögerung der Freigabe des beschlagnahmten deutschen 
Eigentums w irk te  verstimmend. Diese Verstimmung 
wurde ze itw eilig  noch durch politische Befürchtungen 
verstärkt, so daß es au f verschiedenen Marktgebieten zu 
Rückschlägen kam. A ls aber das herauskommende 
M ateria l g la tt Aufnahm e fand und über verschiedene 
Gesellschaften günstige Dividendenschätzungen in  U m 
la u f gebracht w urden, schlug die Tendenz um. Besonders 
fest lagen wieder Schiffährtsmerte, in  denen um fang
reiche Käufe fü r  Rechnung der Ham burger und Bremer 
A rb itrage  und verschiedener Großbanken vorgenommen 
wurden. Starke Abgaben einer P riva tfirm a  drückten 
vorübergehend den Kurs und beeinflußten das gesamte 
Niveau. A ls dann aber erneut größere Käufe der früheren 
Interessenten einsetzten, kam  es zu einer neuen Hausse. 
Uber die eigentlichen K äu fe r ist man sich noch immer 
im  U nklaren. Was den Norddeutschen Lloyd  b e tr ifft , 
so werden fü r  die sprunghafte Kurssteigerung verschie
dene Gründe angegeben. So verweist man darauf, daß 
die amerikanischen Guthaben des L lo yd  etwa so hoch 
seien w ie das gesamte A ktienkap ita l. Von anderer Seite 
verlautet, daß angeblich die Käufe im  A ufträge  einer 
englischen Konkurrenzgesellschaft erfolgen, die au f den 
L loyd  E in fluß  zu gewinnen bestrebt sei. Aus Verw altungs
kreisen w ird  dazu e rk lä rt, daß man an einen A u fka u f 
von A ktien  n ich t glaube; die Verw altung hätte dies un
bedingt bemerken müssen. Uber die Höhe der am erikan i
schen Guthaben h ü llt sich die V erw altung bezeichnender
weise vö llig  in  Stillschweigen. In  W irk lic h k e it mögen fü r  
die Kursbewegung in  L loydaktien, die ze itw eilig  den 
gesamten S ch iffah rtsaktienm arkt m itr iß , verschiedene 
Gründe mitsprechen. Zum T e il scheinen Bremer In te r
essenten ständig größere Beträge aus dem M ark t zu 
nehmen, während die a lten Großaktionäre sich von ihrem  
Besitz n ich t trennen wollen. D ie so verursachte K a p ita l
knappheit w ird  noch dadurch verstärkt, daß ein T e il des 
Aktienkapita ls des L lo yd  an der Börse noch n ich t lie fe rbar 
ist. Im  weiteren V e rlau f tra ten  am M arkte der S ch iff

fahrtsaktien  Hansa immer mehr in  den Vordergrund. Bei 
Käufen, die ebenfalls hauptsächlich von der Hamburger 
und Bremer A rb itrage  ausgingen, kam  es zu einer sprung
haften Kurssteigerung, zumal auch die Börsenspekulation 
diesem Papier ih r  Interesse in  starkem Maße zuwandte. 
M ateria lknappheit und der H inweis, daß die Hansa, die 
keine Linienreederei betreibt, aus der gegenwärtigen Lage 
am Frachtenm arkt besonderen Nutzen ziehen könne, be
günstigten die Bewegung.

In  den letzen Tagen konzentrierte sich das Interesse 
mehr au f Elektrizitätsmerte. Fusionsgerüchte und Kom 
binationen über angeblich bevorstehende internationale 
Vereinbarungen regten die Börsenphantasie an. Eine 
größere Steigerung erzielten die A k tien  der Gesellschaft 
fü r  elektrische Unternehmungen auf die M itte ilung, daß 
voraussichtlich eine D ividende von 10 Prozent in  V or
schlag gebracht werden würde. Da große Beträge des 
A ktienkap ita ls  sich in  festen Händen befinden, macht 
sich in  dem Papier auch immer mehr Materia lm angel be
merkbar. M aterialm angel und D ividendenhoffnungen 
führten  auch zu einer starken Steigerung in  den Aktien  
der A ccum ula torenfabrik  Hagen. Ebenso wurden die 
A ktien  der E lektr. L ich t und K ra ftan lagen A.-G. zu höhe
ren Kursen aus dem M ark t genommen, als bekannt wurde, 
daß verm utlich  eine D ividende von ß Prozent in  V o r
schlag gebracht werden würde. In  Felten & Guilleaume 
nahm die Aufwärtsbewegung ihren Fortgang. Eine wesent
liche Kurserhöhung hatten Siemens & Halske und 
Schlickert aufzuweisen. D ie seit Monaten umlaufenden 
Gerüchte, daß diese Unternehmungen in fo lge der B ildung 
des Ruhrtrusts aus der Rhein-Elbe-Union ausscheiden 
würden, werden von den Verwaltungen entschieden be
stritten. D ie E lektrizitätsunternehm ungen würden von 
der Neuordnung bei den Montanwerken g le ichfalls Nutzen 
ziehen. Es w ird  allerdings zugegeben, daß die Verträge 
verm utlich  in  eine andere Form  gebracht werden müssen.

In  den A ktien  der Petroleumgesellschaften ist das 
Geschäft ruh iger geworden, da man je tz t über die Ver
handlungen m it der Anglo-Persian-O il-Co. k la re r sieht. 
In  der R u b rik  „Probleme der Woche“  gehen w ir  au f die. 
schwebenden Verhandlungen näher ein. D ie A k tien  der 
Rütgers-Werke und der Schlesischen Kokswerke konnten 
ihren Kurs n icht unwesentlich erhöhen. An der Börse 
sind Gerüchte verbreitet, wonach ein engeres Zusammen
arbeiten der beiden Unternehmungen in irgendeiner Form
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beabsichtigt sei. Eine E rk lä rung der Verwaltungen liegt 
indessen n ich t vor. D ividendengerüchte regten zu Käufen 
in  den A ktien  der Harpener Bergbau A.-G. an; man 
nannte an der Börse einen Satz von 5 Prozent, doch liegt 
auch h ie rfü r eine Bestätigung n ich t vor. In  Dessauer 
Gas führten  umfangreiche Käufe der Darm städter und 
Nationalbank zu einer wesentlichen Steigerung. Es ver
lautet von einer D ividende von ca. 7 Prozent, was zu
tre ffen  dürfte . A u f Abschlußerwartungen lagen auch die 
A ktien  der Gebr. K ö rting  A.-G. fester. Etwas regere 
Nachfrage tra t fü r  Magirus hervor. D ie  Loge bei diesem 
Unternehmen w ird  besser beurte ilt als die S ituation ande
rer Automobilgesellschaften, da Magirus Spezialfabrikate 
(u. a. fü r  den Gebrauch der Feuerwehr) herstellt.

Größere Beachtung fanden nach längerer U nter
brechung wieder Canada-Ablieferungsscheine. Das In te r
esse scheint m it einer n ich t r ich tig  verstandenen Notiz 
zusammenzuhängen, die kü rz lich  durch die Tagespresse 
ging. Von kanadischer Seite soll nach dieser Notiz bei 
Besprechungen über die Freigabe der Shares die Bedin 
gung gestellt worden sein, daß die freigegebenen Stücke 
den Inhabern der Ablieferungsscheine d irek t überlassen 
werden. Aus dieser M itte ilung w o llte  man vielfach 
schließen, daß die Freigabe der Shares unm itte lbar bevor
stehe. In  W irk lich ke it hat sich in  der ganzen Angelegen
heit nichts geändert. Daß die kanadische Regierung im 
Falle einer Aufhebung der Beschlagnahme die Rückgabe 
an die ursprünglichen Eigentümer fordern werde, ist seit 
langem bekannt. Es hat den Anschein, daß von irgend
einer Seite versucht w ird , fü r  die Canada-Ablieferungs 
scheine an der Börse Stimmung zu machen. U nter dem 
E influß  der Canada-Hausse lagen Schantung-Aktlen 
gleichfalls sehr fest, obwohl es sich h ier um eine deutsclie 
Gesellschaft handelt, bei der die Sachlage eine ganz 
andere ist.

Zu Beginn der neuen Woche tra t au f fast a llen M ärkten 
eine Abschmächung ein. D ie Börsenspekulation schritt zu 
G lattstellungen und auch das P riva tpub likum  h ie lt es 
zum Te il fü r  angebracht, Gewinnrealisationen vorzu
nehmen. Besonders stark machte sich der Rückschlag 
am M arkte der Werte geltend, fü r  die nur ein Einheits
kurs no tie rt w ird . Bei den Abgaben handelte es sich te il
weise w ohl schon um die Vorbereitung auf den kommen
den U ltim o.

Frankfurter Börse
(Von unserem Frankfurter Korrespondenten.)

Die E ntw ick lung  der F ra n k fu rte r Börse in  der abge
laufenen Berichtswoche w ar in  hohem Grade von dem 
Gang der internationalen Geschäfte in  deutschen Aktien  
bestimmt. D ie paketweise Abwanderung von A ktien  
deutscher Großbanken und G roß industrie firm en zwecks 
dauernder Anlage in  die Hand amerikanischer Bank
freunde, noch mehr aber die seitdem eingetretene Massen
beteiligung des amerikanischen Publikums an einer w ahr
scheinlich ziem lich ku rz fr is tig  gedachten Spekulation in  
deutschen W ertpapieren ä la  hausse, hat auch die F rank
fu rte r Börse zeitweise in  ein Fieber der Spekulation ver
setzt und ih r fü r  a lle im  Zeitverkehr gehandelten Papiere 
einen mächtigen Hausseausbruch m it großen Umsätzen 
beschert. M it vollstem E ife r w a rf sich die F rank fu rte r 
Kulisse zunächst in  diese Geschäftsmöglichkeiten, ihre 
nutlau fenden Käufe förderten die ohnedies sprunghafte 
Kursbewegung außerordentlich. D er E lan des ganzen 
Vorganges w ar zeitweise so enorm, daß die vorsichtigen 
j l ’käufe, welche die kontinentale, speziell die 
holländische und die schweizerische Spekulation frü h 
zeitig zur Sicherstellung der Gewinne vornahm, g la tt und 
ohne wesentliche Kurseinbuße, ja , ohne auch nur den 
weiteren Anstieg zunächst aufha lten zu können, absorbiert 
wurden. S ch iffahrtsaktien — bei denen auch die E r
wartung der amerikanischen Freigabe und eine gewisse 

mzwängung der Contremine eine Rolle spielten — ,

nach Lösung der Siemens-Schuckert-Gruppe von der 
Rhein-Elbe-Union vermuteten Grollkonzentration in  dieser 
Industrie), Bankwerte (auf ihre infolge der amerikanischen 
Kreditgewährung an ihre  deutschen Debitoren gebesserte 
L iqu id itä t), K a liaktien , auch Autowerte und manches 
andere, bisher lange vernachlässigte Markgebiet wurde 
in  den Bereich der großen Aufwärtsbewegung einbezogen. 
D ie Bankkreise beeilten sich, dort, wo unter dem Drucke 
der Stagnation des Marktes a llm äh lich  Unterbewertungen 
eingetreten waren, auch am Einheitsmarkte die Kurse zur 
Erholung zu bringen, es zeigte sich fü r  viele Werte, in  
denen das bis dahin ganz gefehlt hatte, Nachfrage, und 
zwar in  einem Maße, daß häufig Stückemangel und 
Materialknappheit eintraten, so daß Kursstreichungen 
mangels Materials und Rationierungen der Kaufaufträge 
bei starken Höherbewertungen an der Tagesordnung 
waren. D ie reichliche Versorgung des ku rz fris tigen  
Börsengeldmarktes, die den o ffiz ie llen  Schecktauschsatz 
der F rank fu rte r Börse bis au f den seit langem n icht mehr 
gesehenen Satz von 6 Prozent herabdrückte, erleichterte 
die Hausseoperationen des Marktes außerordentlich.

A llerd ings begann man sich an der F rank fu rte r Börse 
a llm äh lich  auch Gedanken darüber zu machen, ob die 
Bewegung n ich t in  Gefahr komme, sich zu übersteigern 
und sich zu überschlagen. Man legte sich Rechenschaft 
davon ab, daß —  besonders nachdem Holland und die 
Schweiz zu vorsichtiger Gewinnmitnahme neigten —  in 
der ku rz fris tigen  Aktienspekulation des Auslandes, je 
größer die von diesem übernommenen Aktienpositionen 
wurden, eine desto ernstere Rückschlagsgefahr erwachsen 
könnte. Zwar zeigte sich zunächst die Aufnahm efähigkeit 
des New Yorker Marktes fü r  deutsche A k tien  als außer
ordentlich  groß, man hörte, daß sich drüben ein fö rm 
licher in o ffiz ie lle r M arkt fü r  deutsche Papiere entw ickelt 
hat, daß deutsche A k tien  in  Mode gekommen seien und 
m it stärkster Propaganda von geschäftshungrigen Ver
m ittle rn  vertrieben würden. Aber man erkannte hier 
doch die Gefahr, die dann entsteht, wenn das ameri
kanische Pub likum  eines Tages seine Gewinne sicherzu
stellen wünschen w ird  und die jetzige A u f sauge- 
Periode der deutschen A k tien  durch eine solche der 
Realisation abgelöst werden w ird . Es ist eine n icht zu 
beantwortende Frage, wer, wenn diese A k tien  von Uber
see zurückströmen sollten, sie aufnehmen kann, zumal 
Chemiewerte, E lektroalctien (diese unter dem E in fluß  der
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U m stellung au f Rentenmark-Prozent
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die innere Kapitalschwäche des deutschen Publikum s und 
der deutschen Börsen es ausschließt, daß ohne großen 
K ursdruck das abgewanderte M ateria l w ieder resorbiert 
werden kann. Diese Erwägung und diese Sorge lasteten 
doch a llm äh lich  immer stärker auf dem F rank fu rte r 
Platze, sie trugen da /u  bei, daß die heimische Kulisse 
ihre Positionen kurzfristig  stellte und im m er rasch auf 
Gewinnmitnahme bedacht blieb, sie gab auch Anlaß zu 
manchen Operationen der Contremine, die allerdings bis 
je tz t im  wesentlichen abgeschlagen wurden, die aber doch 
auch aus dem G efühl sich verstärkt hervorwagten, daß 
a llm äh lich  fü r  manche Werte und W ertkategorien die 
Kursbewegung außer Verhältn is zu der wahrscheinlichen 
Ertragsm öglichkeit der betreffenden A k tie n  gekommen 
ist, daß auch die allgemeine w irtscha ftliche  S ituation im  
Lande noch in  einem M ißverhältn is zu der Börsenkon
ju n k tu r steht. U nter dem E in fluß  dieser Erwägungen 
ließ die Haussebewegung gegen Ende der Berichtszeit 
ze itw eilig  nach, wenn auch das Niveau sich im  allge
meinen au f seiner Höhe ungefähr behauptete und zeitweise 
weitere Fortschritte  machte. Aber es läß t sich n icht

leugnen, daß sich in  zunehmendem Maße Unsicherheit 
verbreitete.

A u f die Einzelberoegung von A k tien  au f dem F rank
fu rte r Platze einzugehen, e rübrig t sich diesmal; m it ganz 
wenigen Ausnahmen einzelner vernachlässigter Papiere 
hob sich das Niveau fü r  sämtliche E ffek ten  bei vielfachen 
Rationierungen der K aufaufträge und zum T e il sehr an
sehnlichen Kursaufschlägen. Zu erwähnen wäre höchstens 
die unsichere H altung, die von den Großpapieren des 
Platzes die A k tien  der Gruppe der Metallbank zeigten, 
überwiegend w ohl aus einer gewissen Enttäuschung dar
über, daß ledig lich die ziem lich bescheidenen D ividenden 
des Vorjahres aufrecht erhalten werden, v ie lle ich t aber 
auch aus dem Grunde, w e il die bekannten D iffe renzen 
dieser Gruppe m it dem amerikanischen Treuhänder bzw. 
den amerikanischen Gerichten diese Papiere gegenwärtig 
w enig geeignet fü r  amerikanisches Kaufinteresse er
scheinen lassen. Auch die A k tien  der Süddeutschen 
'/.uckergemeinschaft waren in der letzten Zeit au f u n 
günstige Dividendengerüchte nach vorangegangener er
heblicher Steigerung stark angeboten.

Die Motenmntfie
Zurückhaltung am Kautschukm arkt

D ie Abschwächung an den Kautschukm ärkten hat sich 
w eiter fortgesetzt. Sie hä lt nun schon die sechste Woche 
an und ist in  der Berichtswoche w ieder so scharf gewesen 
w ie in  den letzten Wochen vor W eihnachten, während 
in  der Zwischenzeit der Rückgang sich erheblich lang
samer vollzogen hatte. Jetzt steht Kautschuk w ieder da, 
wo er im  September v. J. gestanden hat; allerdings sind, 
w o rau f auch an dieser Stelle des öfteren hingewiesen 
worden ist, die Preisschwankungen bei g re ifbarer Ware 
beträchtlich  größer gewesen als bei Ware fü r  Lieferung 
Obgleich die Bestände je tz t seit Wochen langsam aber 
stetig weiter steigen, in  der letzten Zeit auch in  Am erika, 
bat das die E rörterung über den Stevensonplan n icht 
vö llig  zum Schweigen gebracht; in  der letzten Zeit w ird  
von Am erika  aus einm al w ieder besonders lebhaft die A n 
lage eigener Pflanzungen, etwa au f den Philippinen  und 
in  Kalifornien, be fürw orte t; au f den M ark t können diese 
Erwägungen um  so weniger E in fluß  gewinnen, als es 
bekanntlich Jahre dauert, ehe eine neuangelegte P fla n 
zung regelmäßigen E rtrag  lie fe rt. Im  Augenblick ist es 
w ohl v ie l mehr die Zurückhaltung der Käufer, die den 
M ark t beherrscht.

Die Londoner Wollversteigerung-
Seit einer Woche is t die erste Wolloersteigerung des 

Jahres in  London im  Gange. D ie  ganze Lage, insbeson
dere der europäischen M ärkte, w urde von Anfang an dahin 
gedeutet, daß besondere Anregungen n ich t zu erwarten 
seien, und bis je tz t hat der V e rlau f der Versteigerung 
diese Ansicht auch bestätigt. Besonders M erino-W ollen 
verzeichnen kleine Abschläge gegenüber dem Dezember, 
aber das Geschäft hat sich, w ie übrigens auch an den 
kolonialen W ollm ärkten , im  V erlau f der Woche eher etwas 
belebt. In  den Londoner Berichten w ird  hervorgehoben, 
daß die englischen K äu fe r sich noch im m er stark zurück
hielten, daß aber au f der anderen Seite die deutschen 
K äufer diesmal etwas mehr hervorträten als die 
französischen.

D ie Preise von Kammzügen haben sich kaum ver
ändert, was angesichts der Lage des Rohstoffs n ich t über
raschen kann.

Große Baumwollernte — Sakellaridis-Valorisation
Schon gegen Schluß der Vorwoche hatte es den A n 

schein, als ob die K ra ft der Aufwärtsbewegung an den 
Baum wollm arkten sich fürs erste erschöpft hätte. T a t

sächlich ist auch in  der Berichtswoche ein kleiner Rück
schlag eingetreten; aber dieser ist recht unbedeutend, w ie 
überhaupt die Schwankungen bei ziem lich stetigem Ge
schäft sehr k le in  geblieben sind. Zum Te il dü rfte  die 
etwas gedrücktere Stimmung eine Folge der prioaten Ent 
kernungsberichte sein, die zeigen, daß immer noch recht 
erhebliche Mengen Baumwolle aus den Entkernungs
anstalten herauskommen. D ie Gesamternte w ird  sicher 
etwa J6 M illionen Ballen betragen, und es ist dieser 
Z iffe r gegenüber auch w irkungslos, daß im  Dezember eine 
größere Menge Baumwolle an die amerikanischen Spinner 
gegangen ist als im  November, während sonst meist das 
Umgekehrte der F a ll zu sein p fleg t (das V o rjah r zeigte 
allerdings gleiche Bewegungsrichtung w ie 1926). E iner 
der bekanntesten S tatistiker am Baum w ollm arkt, jener 
der Merchants National Bank in Boston, schätzt den W elt
verbrauch an amerikanischer Baumwolle in  der ersten 
H ä lfte  des Erntejahres, also bis zum i. Februar au f 
7Vt M illionen Ballen: demnach w ird  sich, wenn die zweite 
H ä lfte  des Erntejahres n ich t beträchtlich  größere Ver
brauchsziffern b ring t, der Ubergangsbestand ins neue 
E rn te jahr eher vermehren.

D ie Gerüchte über eine Verringerung der Anbaufläche 
werden weiter im  Baum w ollgürte l verbreitet, aber die 
Vorbereitungen der Felder, die dieses Jahr verhä ltn is
mäßig frü h  beginnen konnten, deuten eigentlich n icht 
darauf h in, daß in  w eiten Kreisen der eigentlichen Land
bebauer vo rläu fig  solche Absichten bestehen; fü r  ein 
sicheres U rte il ist es aber noch um mehrere Monate 
zu früh .

In  der letzten Zeit ist die Nachfrage nach hoch
gradiger Baummolle w ieder etwas stärker geworden, au f 
der anderen Seite aber beobachtet man, besonders in  
Am erika, daß sich die Spinnereien mehr und mehr auch 
grober und kurzstapeliger Faser zuwenden; gerade dort 
entspricht das allerdings dem Entwickelungsgang, denn 
Am erika hat ursprünglich, auch im  Süden, hauptsächlich 
auf Grobspindeln gesponnen. In  Großbritannien hat sich 
die Stimmung infolge der im  vorigen Berichte erwähnten 
Wiederaufnahme der Versteigerungen in China etwas 
weiter gebessert, ohne daß das aber au f die M ärkte des 
Landes besonderen E in fluß  gewann.

■ägyptische Baumwolle hat unter dem E in fluß  der 
jüngst geschilderten Regierungsabsichten anziehen können, 
aber die Skepsis gegenüber dem Enderfolge des neuen 
Valorisationsversuches ist geblieben. D ie Absichten der 
ägyptischen Regierung werden je tz t dahin erläutert, daß
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Ware Börse Usance Notierung St. 12. 8. 1. 15. 1. 22. 1.

greifbar Redwinter . . . cts. je bushel1) 208V8 1983/4 197»/, 199%
Mai ............................... 179 1783/4 175=8 171%»» ....... *
J u li ............................... 1523/8 1531/2 152i/8 148%»» .........

Berlin .......................... greifbar märk. neuer .. RM. je 1000 kg 251 251 250 247
»» ......... 2741/8 2783/4 278V4 272»» • * * * 152 Va 150V2 148V2 1471/2

— 18b3/4 187V4 186V4»» * * * *
Weizenmehl.. 
Roggenmehl..

RM. je 100 kg 34% 343/4 341/4 34V4
23% 235/8 23V4 23

cts. je bushel2) 95 96 93 88
865/8 88V2 85!/2 84J» • •• • •• • ••

RM. je 1000 kg — — — —II • •• • •• • ••
ii »» 158 163 157 148V2

TTofor I 68V2 167V2 165% 164V2
— 189 — 188

»* ...........
cts. je lb.*) .. 
sh. je cwt. . . .

2,45 2,41 2,37 2,41
14.115/8 14.3.0 14.2% 14.33/4

M •••••*• Mai ............................... 14.11r’/8 14.71/2 14.71/8 14.8V8
** ........... RM. je 50 kg .. — 26V2 26 25%
II ••••••* Mai ............................... — — 14,37 14,40
H * ......... — 14,70 14,67 14,70
»* ........... — 14,15 14,07 14,15
•» ........... — 14,72 14,62 14,67
»# ......... *

cts. je lb ........ 17U/16 171/2 I 8V2 191/4
Mai ...............................

RPf. j e V k g
— 16,98 17,83 18,25II . . . . . . . 9U/2 941/4 96 98

»» ........... Burma I I  .................... sh. je cwt.5) .. 16.0 15.9 15.6 15.6
London c if Rotterdam Januar—März ........... £  je long ton8) 29.17.6 29.11.3 29.12.16 28.18.3

Leinsaat Plata
_ 16.2.6 15.16.3 15.7.6

RM. je 1000 kg — — — —
»» — 345 352V2 3421/2

£  je ton .......
sh. je cwt. . . .

33.10.0 33.0.0 32.15 0 31.5.0
48.10 48.10 48.10 48.10

cts. je lb ........ 14.65 14,98 15,02
3.4V,

15,10
greifbar first crepc . . .  • sh. je lb ......... 3.9% 3.8VS 2.11%

3.43/4 3.3V4 3.2.0 2.11.6
3.03/4 2.111/8 2.10.0 2 8.6

Baumwolle .. cts. je lb ........ 20,45 20,75 21,05 20,85
19,27 19,56 19,76 19,54

”  * * d je lb ........... 10.27 10.54 10.84 10.76H • • 9.70 10.11 10.20 10.25II • • ** . . . . . . .  .......
greifbar f. g. f. Sak.7) . 17.65 17.95 18.55 18.60** • • *• .................... 16.68 16.95 17.45 17.50
greifb. fine m. g. Broach8] 
greifb. amerik. middling

9.30 9.45 9.60 9.45II • • »» . . . . . . .  .......
$ cts. je lb. . 21,44 21,79 21,76 22,05

Mai „  „ »♦ * 20,18 20,33 20,40 20,28

Wolle0) . A /AA  vollsdiürig10) . . .  
Buenos Aires D. 1. mitte

RM. je 1 kg . 9,75 9,25 9,25 9,00
Aammzug .. 5,34 5,43 5,43 5,26

E rd ö l........... cts. je Gall.11) 3,30 3,30 3,30 3,30

K u p fe r ......... cts. je lb. . . . 141/8 141/s 14V, 14Vs
greifbar Standard . . . . £  je long ton 59.13.9 59.8.9 59.8.9 58.16.3

60.13.9 60.11.3 60.8.9 59.18.9
RM. je 100 kg 1191/8 118V, 117%

— 1223/4 122V, 1221/8

Z in n ............. cts. je lb. . . . 63,12 62,75 62,87 62,50
£  je long tor 289,3.9 285.7.6 283.15.0 281.2.6

281.13.9 278.7.6 276.7.6 275.12.6
RM. je 100 kg _ • --- — —

Z in k .............. cts. je lb. . . . 8.72 8,75 8,60 8,30
greifbar und 3 Monate £  je ton . . . . 38.5.6 38.13.3 38.1.3 37.5.9

RM. je 100 kg 77 76V2 76% 75
umgeschmolzen .......... 66V2 66 66V2 66

Blei ....... cts. je lb. . . . 9.25 9,25 9,25 9,25
£  je ton . . . .  
RM. je 100 kg

35.8.0 34.18.3 34.18.9 34.83
_ 69 69 68%
— 69 69 691/8

S iibe r........ cts.jeoz.18)feii 
d10) je oz. ..

683/s 68V2 67Vg 67Vs
Barsilber1*) greifbar .. 

„  2 Monate .
3113/i6 3113/16 31 Vie 30%
3118/i6 3111/16 315/i6 30i°/i6

„ RM. je 1 kg fein 94V2 . 94V2 94V, 93
I

„  ,*) 1 bushel Welzen =  27,22 ke-50,8 kg. •) lo n i ton
wichtigste ostindische 

) 1 Gallone =  8,0843,081 kg.

:en — 27,22 kg*. *) 1 bushel Roggen oder Mais — 25,40 kg. *) 1 
— 1016,048 ktf. *) f Sak. =  fuiiy  good fair Sakellaridis.
Sorte. ®) Inlands-Verkaufspreise des Zentral-Ausschusses de£ VC 

) d — penny. 18) i  oz. =  31,1 Gramm.

*) l  lb. ’ =: 0,4536 kg . 4) Term innotierung von 2 Uhr nm. •) cwt. =  
' s. 8) m. g. =  machine-ginned ^mit Maschinen entkörnt). Broach =  

Wollhandelsvereine, Leipzig.
14) 8*6/jooo Feingehalt.

1 ö) deutsche Wolle, fabrikgewaschen
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sie Sakellaridis um 75% über amerikanischer Baumwolle 
zu halten beabsichtigt.

Sinkende’ Getreidepreise
Die Abwärtsbewegung der Weizenpreise, die bereits 

seit einigen Wochen beobachtet werden kann, hat ange
halten, ohne daß allerdings die Stimmung ausgesprochen 
schwach geworden wäre. Denn auch die Unsicherheit über 
die tatsächliche Lage des Marktes ist bestehen geblieben, 
vor allem deshalb, weil es bisher unmöglich war, über die 
Ausfuhrfähigkeit und die Beschaffenheiten Argentiniens 
w irk lich  ins klare zu kommen. Inzwischen ist aber das 
kanadische Angebot sichtlich w illiger geworden, und vor 
allen Dingen hat Australien  seine Abladungen und sein 
Angebot weiter gesteigert. Wenn dies auch in  der Haupt
sache nach Ostasien geht, so ist es doch insofern von großer 
Bedeutung, als auch Nordamerika, besonders die nach den 
Westhäfen günstig gelegenen Staaten, stark m it der ost
asiatischen Nachfrage gerechnet hatte und darin nunmehr 
unerwartet starkem Wettbewerb begegnet.

Was Europa anlangt, so ist vor allen Dingen hervorzu
heben, daß Rußland tatsächlich wieder begonnen hat, 
bescheidene Mengen, in den letzten Wochen je etwa 
10—16 000 Tonnen, abzuladen: das beeinflußt die Stim
mung, ohne daß dabei auf das Endergebnis im Ernte
jahre Rücksicht genommen wurde. Auch von der Donau 
kommen jetzt bereits wieder kleine Mengen heraus. Das 
alles w irk t auf die Märkte in  den Bedarfsländern um so 
mehr, als die dortigen Müller und Händler durchweg 
sehr vorsichtig Vorgehen, weil auch ihnen die weitere 
Entwicklung der Lage Bedenken verursacht und der 
Mehlabsatz überall schwach bleibt.

In  Deutschland w irk t sich vor allem die Wetterlage 
weiter aus, die auf den Ausfuhrmärkten gelegentlich zu 
Deckungsnachfrage führte. Nachdem der Plan, die 
Reichsgetreidestelle wieder in Gang zu bringen, zunächst 
erledigt scheint, w ird  von manchen Seiten jetzt stark fü r 
eine gesetzliche Vorschrift agitiert, den Roggenmehloer- 
brauch durch eine Mischungsvorschrift zwangsweise zu 
Lasten des Weizenmehles zu steigern. Auch ein Verbot, 
an gewissen Wochentagen Weizenbrot zu backen, wird 
gelegentlich vorgeschlagen.

Wachsendes Angebot an den Metallmärkten
An den Metallmärkten ist die Stimmung weiter außer

ordentlich ruhig geblieben, und die Preise haben meist 
etwas weiter nachgegeben. Das g ilt vor allem vom Zink, 
bei dem in  den Wochen vorher die in  Sicht kommenden 
Mengen besonders klein gewesen waren. Als diese zu 
steigen begannen, erwies es sich, daß der M arkt dem An
gebot nicht gewachsen war. Überdies scheinen Sicherungs
oerkäufe gegen Erzerwerbungen den M arkt ebenfalls be
einflußt zu haben. Das nach England kommende Zink 
stammt z. Zt. wieder fast zur Hälfte aus Deutschland, 
neben dem auch Belgien als Abgeber stärker hervortritt. 
Die amerikanischen Preise sind trotz des Rückganges noch 
immer über europäischer Parität.

Auch Blei hat etwas weiter nachgegeben, doch ist der 
Rückgang klein im Verhältnis zu den ungewöhnlich 
großen Ankünften, die in  England fast 10 000 Tonnen, 
das Dreifache des Durchschnittes der letzten Zeit, be
trugen. Der größte Teil stammt aus Australien und 
Mexiko, und man hört in  England gelegentlich die An
sicht äußern, daß die australischen Ankünfte jetzt rascli 
abnehmen müßten. Daß das w irk lich  e in tritt, ist aber 
nicht so sicher, denn die Durchschnittsproduktion der 
australischen Hütten während der letzten Monate geht 
über die Durchschnittsverladungen noch immer hinaus, 
so daß auch aus der Streikzeit noch recht erhebliche Be
stände dort vorhanden sein müssen.

Die Rückgänge beim Zinn scheinen in  der Hauptsache 
spekulativer A rt zu sein, wie das an diesem M arkt so 
o ft der Fa ll ist. Aus London w ird  berichtet, daß G la tt
stellungen und sogenannte stop loss-Aufträge dabei 
m itgewirkt hätten. Überhaupt scheint sich der M arkt in 
der letzten Zeit etwas „gedreht“  zu haben, auch die Ab
ladungen aus Ostasien sind etwas größer als erwartet 
worden war.

Kupfer lag wiederum am ruhigsten, schwächte sich 
aber unter Schwankungen ebenfalls eine Kleinigkeit ab. 
Der Londoner Standardmarkt dürfte die alten Baisse- 
Engagements jetzt völlig verdaut haben, wie das das 
langsame Anziehen des Reports zu zeigen scheint. Nach 
Amerika sind nach der Ermäßigung der dortigen Notie
rungen wieder einiget größere Gebote gelegt worden, von 
einer durchgreifenden Belebung des Geschäftes kann 
aber nicht gesprochen werden.

Am Antimomnarkt hat sich die Aufwärtsbewegung 
der raffin ierten  Sorten weiter fortgesetzt, Crudum  da
gegen ist zum erstenmal seit Monaten b illiger ange- 
boten. — Aluminium  verzeichnet etwas lebhafteres Ge
schäft.

Kaffee und Zucker fester
Die Durchführung der Kaffee-Valorisationsanleihe 

scheint den brasilianischen Behörden die M ittel in die 
Hand gegeben zu haben, den Markt wieder stärker zu 
manipulieren. Obgleich sich in der allgemeinen Lage 
nichts Wesentliches geändert hat, sind besonders die 
späteren Sichten lebhaft und fester geworden. Man 
weist dabei auch auf den anhaltend guten Verbrauch 
Europas hin, der im  Gegensatz zum amerikanischen im 
letzten Kalenderjahr beträchtlich gestiegen ist.

Auch Zucker zeigt eine leichte Befestigung, die eben
falls markttechnischer A rt sein dürfte, zum Teil vielleicht 
m it den Verschiffungsschwierigkeiten in Europa zusam 
menhängt. Was Cuba anlangt, so lauten die Ernte
schätzungen der dortigen, am Geschäft unmittelbar be
teiligten Fachleute 6— 10 %  niedriger als jene der be
kannten Newyorker Statistiker, die auf 5,15—5,37 M il
lionen Tonnen gehen. Auch hier w ird  m it Berichten 
über Regenmangel und tierische Schädlinge gearbeitet

U ito itje tt

Vereinigte Deutsche Nickel-W erke A .-G .
12 % Dividende

M it 1,86 M ill. RM. Reingewinn bei einem Aktienkapital 
von 10,85 M ilk RM. erzielte die Gesellschaft per 30. Sep
tember 1925 ein Ergebnis, das in  der augenblicklichen 
Periode der sich häufenden Verlustabschlüsse sehr erfreu
lich ist. Aus dem Reingewinn werden 300 000 RM. in  
Reserve gestellt, 12% Dividende auf die Stammaktien ver
te ilt und der nach Dotierung der Vorzugsaktien und des 
Aufsichtsrats bleibende Rest von 182 448 RM. vor getragen. 
Der Rohgewinn aus der Fabrikation beläuft sich nach

Abzug der Betriebsunkosten auf 3,5 M ilk RM.; dagegen 
betragen die Generalunkosten nur 0,55 M ilk  RM., während, 
in  der Hauptsache infolge eines Schadenfeuers im 
Schwerter Werk, Abschreibungen auf die Anlagen in  der 
außerordentlichen Llöhe von 0,94 M ilk RM. vorgenommen 
wurden. Ein Teil dieser Abschreibungen darf angesichts 
der außerordentlich niedrigen Bewertung der Immobilien 
und Mobilien als stille Deckungsmittel fü r die Kosten des 
Wiederaufbaus an der Brandstätte betrachtet werden, die 
die an sich zur Schadensdeckung ausreichende Versiche
rungssumme überschreiten werden. Durch Abgänge und
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Abschreibungen zusammengenommen sind gegenüber der 
Goldbilanz die Immobilen um 0,54 M ill., die Mobilien um 
rund 1 M illion und das Inventar um 0,3 M ill. RM., alle 
Anlagewerte zusammen also um fast 1,9 M ill. RM. niedriger 
bewertet. In dieser reichlichen Reservestellung liegt 
immerhin, auch bei einem Rückgang der neuen Aufträge, 
der sich im laufenden Jahr bemerkbar gemacht hat, eine 
gewisse Sicherheit. Debitoren und Wechsel sind im H in
blick auf mögliche Ausfälle ebenfalls recht vorsichtig 
bewertet. Wenn auch das einzige Unternehmen, an dem 
die Gesellschaft beteiligt ist, die Firma II. D. Eichelberg 
& Co., G. m. b. H., in Iserlohn, Verluste erlitten hat und 
den Vorstand wechseln mußte, so bedeutet das keine Ge
fahr fü r den Gesamtstatus des Unternehmens, in  dem 
diese Beteiligung nur m it 154 000 RM. zu Buch steht. — 
Die zahlreichen Betriebe der Gesellschaft waren in  der 
gesamten Berichtszeit sehr gut beschäftigt und konnten 
m it einem erheblichen Auftragsbestand auch in das neue 
Geschäftsjahr gehen.

Bilanz per 
30. Sept. 1925

Gold
b ilanz per 

1. Oktob. 1921
in  M illio nen  RM.

B ilanz per 
31. Mürz 1914 
in  M ilL  M.

3,97 4,50 3,98
2,42 3,40 1,53
0,44 0,75 0,26
0,15 0,15 —
3.18 2,46 2,58
5,30 2,60 6,64
0,G0 0,10 0,19
0,05 0,11 0,43
0,04 0,03 0,02

10,85 10,85 9,00
1,09 1,09 1,80
0,04 0,03 0,09
1,08 0,52 0,02
1,22 1,63 1,73
— — 0,49

A ktiva
Im m o b i l ie n .......................................
M o b il ie n ...............................................
In v e n ta r ...............................................
Beteiligungen.........................  . . .
W  arenoestä nde....................................
D ebitoren einschl. Bankguthaben.
Wechselbestand . . . ......................
W e rtp a p ie re .......................................
Kasse......................................................

Passiva
A ktie n ka p ita l........................................
Reservefonds.......................................
Rückständige L ö h n e .........................
Rückstellungen....................................
K re d ito re n ...........................................
Verschiedene F o n d s .........................

Berliner A .-G . für Eisengießerei und Maschinen- 
fabrikation (früher J. C. Freund & Co.)

Der tatsächliche Verlust •— Neuordnung der Produktion
Die Aktien der Gesellschaft zählen zu den ältesten der 

än der Berliner Börse amtlich gehandelten Werte. Heute 
sieht sich das Unternehmen, das mehr als ein Menschen
alter lang zu den bestfundierten Werken der Berliner 
Industrie gehörte, vor die Notwendigkeit gestellt, sich von 
Grund aus neu zu organisieren, um nach den bedeutenden 
'  ennögensverlusten in der Inflationszeit wieder rentabel 
Werden zu können. Die grundsätzliche Seite dieser Um
stellung, die ganz in die Richtung einer zweckmäßigen 
Rationalisierung fä llt, haben w ir schon früher eingehend 
behandelt (vergl. „Magazin der W irtschaft“  1925, Nr. 38). 
nzwischen hat nun die Verwaltung Geschäftsbericht und 

Abschluß fü r das letzte, achtzehn Monate umfassende 
eschäftsjahr per 30. Juni 1925 fertiggestellt, aus denen 

immerhin einige Fortschritte im  Konzentrationsprozeß er
kennbar sind, wenn auch die Bilanz, rein technisch be- 
rachtet, kein erfreuliches Bild bietet. Schamhaft w ird  die 

wirkliche Höhe des Buchverlustes nicht mitgeteilt, man 
ąnn ihn jedoch sehr genau berechnen. Zu den ausge

wiesenen 611869 RM. Bilanz Verlust treten einmal der ge- 
W b u  bislleriSe Reservefonds m it 203 500 RM. und der 
m '^^ ts fo n ds  m it 100 000 RM., die in  der Bilanz nicht 

eiir aufgeführt werden, so daß sich der tatsächliche Ver- 
rrn.icht weniger als 915 369 RM. stellt und damit 

dle Hälfte des Aktienkapitals erreicht. Man w ird  aber 
u l bcb* übersehen können, daß sich diesmal 
find*  ,n A k tiven  recht beträchtliche stille Reserven be- 

en, die fü r einen Teil des Verlustes als Reservedeckung 
vn feS?ilen werden können. Diese Reservemittel stecken 
519 ^(L oYr111 dem P°sten Lizenzen und Patente, der m it 
c i , !, ■■ zu Buch steht. Diese Summe soll nur einen 
fału- 61̂  cler (be Entwicklung der Patente und Ver- 
ipnitri1 rlr ?W<;lK'eten Kosten darstellen und nur d en
d e n  k , / 1 r - e l t  < e r  latente und Lizenzen aktivieren, fü r 
spt p.,®1, egenwert schon jetzt vertraglich und w irt- 

ic j gesichert ist. Nach M itteilung der Verwaltung

sind aber auch bei den Debitoren reichliche Rückstel
lungen vorgenommen worden. Andererseits sind die 
Akzeptverbindlichkeiten, die m it 353 748 RM. bewertet 
sind, laut Geschäftsbericht bis heute fast völlig  getilgt 
worden. Unter Berücksichtigung dieser Momente er
scheint der Status des Unternehmens nicht so angespannt, 
wie die Bilanz auf den ersten Blick erkennen läßt. An 
neuen Posten enthält die letzte Bilanz vor allem die 
Goldhypothek m it 1,26 M ill. RM., die aber die Gesellschaft 
nur vorübergehend belasten dürfte, da die Verwaltung die 
Absicht hat, den wertvollen und fü r einen Fabrikations
betrieb viel zu teuren Grundbesitz (73 558 qm, davon nur 
18 439 qm bebaut) zu veräußern. Dieses Vorhaben stellt 
bilanzmäßig und wirtschaftlich den wichtigsten Schritt 
zur Sanierung der Gesellschaft dar, die sich alsdann ganz 
auf den Betrieb der Stahlgießerei m it H ilfe  des Boßhardt- 
Ofens und die Herstellung des neuen Baustahls beschrän
ken w ill. Die Produktionsstätte selbst soll nach einem 
transportmäfiig günstigeren Platz verlegt werden. Alle 
übrigen Produktionszweige sind durch den Arbeitsgemein
schaftsvertrag auf die Maschinenbau A.-G., vormals 
Starke & Hoffmann in  Hirschberg in Schlesien übertragen 
worden, m it Ausnahme der Kompressoren-Abteilung, die 
an eine Berliner Firma gegen Barzahlung veräußert wurde. 
Starke & Hoffmann übernehmen fü r dauernd die merk
stattmäßige Ausführung der von Freund hereingenomme
nen Aufträge. Als Gegenleistung erhielt die Berliner Ge
sellschaft eine etwa 25%ige Beteiligung am Aktienkapital 
der schlesischen Gesellschaft. Dieser Aktivposten er
scheint jedoch erst in der nächsten Bilanz. Leider ver
mißt man im Geschäftsbericht eine klare Mitteilung dar
über, ob die Gesellschaft die eingeschränkte Produktion 
in eigener Regie weiterzuführen gedenkt und ferner dar
über, was m it den zahlreichen Patenten geschehen ist, 
bzw. geschehen soll. Die Verwaltung sollte in der Gene
ralversammlung am 3. Februar darüber Aufklärung geben.

Bilanz per 
30. Jun i 1925 

in  M illic

Gold
b ilanz per 

1. Januar 1924 
men RM

Bilanz per 
30. Jun i 1914 
in  M ill. M.

A ktiva
G ru n d s tü cke ........................................ . . . .  1.00 |  2,25Gebäude ...............................................
Maschinen, U tensil en usw.............. 0,30 0,19
Lizenzen und  P a te n te ..................... — —
Kasse..................................................... 0,002 0,01
W e c h s e l............................................... 001 —
B a n kgu thaben .................................... — 0,05
E f fe k te n ............................................... . . . .  — — 0,03 -
D e b ito r e n ........................................... 0.07 0.61
V o rrä te ................................................... 0,46 0,41

Passiva
A k t ie n k a p ita l.................................... 2,035 1,80
Reservefonds....................................... 0,20 0,36
W oh lfah rts fonds................................. 0,10 —
H y p o th e k e n ........................................ . . . . 126 — 0,30
A k z e p te .............................................. — __
B a n k s c h u ld e n .................................... _ _
And. K re d ito re n ................................ 0,50 031
R ückstellungen.................................... 0,26 0,26

(Benrnttoecfantmlungen
Rheinische Stahlwerke A .-G .

Der Verbleib der Vorratsaktien — Generaldirektor 
Haßlacher über den Ruhrtrust

Die ordentliche Generalversammlung brachte zwei 
interessante Ereignisse neben der im  übrigen glatten An
nahme der Tagesordnung in  ihren sämtlichen Punkten.

In Erörterung der Bilanz brachte iiäm lich zunächst ein 
Aktionär einen Mangel in den Erklärungen der Gesell
schaft zur Sprache, der tatsächlich besteht und auch 
heute noch der Aufklärung harrt. Nach seinen Erklärun
gen fehlt es an einem Nachweis fü r den Verbleib der ver
schiedenen aus den Kapitalserhöhungen gewonnenen 
Aktien. Die Gesellschaft habe zur Angliederung der 
Arenberggruppe ih r Aktienkapital erstmalig um 
120 M ill. M. erhöht. Sie habe dann weiter zum Erwerbe 
von „Morgensonne“  eine nochmalige Erhöhung um 
40 M ill. M. vorgenommen. Erforderlich gewesen seien 
jedoch nach dem gezahlten Kaufpreise nur 12 M ill. M.,
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so daß 28 M ill. M. nackzuweisen blieben. Dann sei das 
Aktienkapital wieder auf 360 M ill. M. um 200 M ill. M. 
erhöht worden, deren Verwendung nicht feststehe. Es 
sei also bis dahin die Verwendung von insgesamt 
228 M ill. M. aufzuklären. Nun seien bei der Umstellung 
auf Reichsmark 40 M ill. M. eingezogen worden, so daß 
der nicht nachgewiesene Rest 188 M ill. M. betragen hätte. 
Bei der Zusammenlegung von 2 :1 habe er sich auf 
94 M ill. RM. ermäßigt. In  der Bilanz seien als Vermögen 
nur 35 M ill. RM. ausgewiesen. Es bleibe also der Ver
bleib von 59 M ill. RM. aufzuklären. N immt man an, daß 
von diesen 59 M ill. 20 M ill. RM. auf den Erwerb der 
10 M ill. RM. Aktien der Farbindustrie A.-G. verwandt 
worden seien, so bleibe noch immer ein Betrag von 
39 M ill. RM. unbelegt.

Die Antwort des Generaldirektors Haßlacher darauf 
war durchaus unbefriedigend, wofür der Umstand, daß 
die Anfrage nicht vorher der Verwaltung mitgeteilt wor
den ist, keine ausreichende Entschuldigung gibt. Sie 
ging nur allgemein darauf hinaus, daß der Aktienbestand 
in  großem Umfange zum Erwerb von Immobilien  und ins
besondere des Kalkstein-, Dolomit-, Ton- und Quarzit
besitzes sowie der Steinfabrik Wirges, auch zur Beschaffung 
des restlos verlorenen Betriebskapitals verwandt worden 
sei. Es muß gefordert werden, daß die Verwaltung noch 
Gelegenheit nimmt, die Frage auch ziffernmäßig zu be
antworten.

Das besondere Ereignis dieser Generalversammlung 
waren sodann ausführliche Erklärungen des General
direktors Haßlacher über die Entstehung und den Aufbau 
des neuen Trusts, die ihrem Inhalte nach zum größten 
Teil allerdings bereits bekannt, zu einem gewissen Teil 
jedoch auch neu und jedenfalls die ersten eingehenden 
Äußerungen zu dieser hervorragend wichtigen Angelegen
heit von beteiligter Seite waren.

Die Ursachen fü r die Bildung der neuen Stahlgesell
schaft lagen nach diesen Erklärungen darin, daß sich in 
immer zunehmendem Maße die Lasten und die Zinsen fü r 
die W irtschaft als untragbar erwiesen. Die durch Technik 
vorgenommene Selbstkostenverbilligung sei der W irtschaft 
durch die öffentliche Belastung immer wieder aus der 
Hand gewunden worden, die erhaltene Entschädigung aus 
dem Ruhrkampf habe nach Weisung der Reichsregierung 
in  Bauten festgelegt werden müssen, die Spezialver
arbeitung sei in  der bisherigen Weise bei einer 35%igen 
Einschränkung der Produktion nicht weiter durchzuhalten 
gewesen und die Einschränkung in  noch größerem Maße 
hätte zu Kosten geführt, die fü r die einzelnen Werke nicht 
mehr erträglich gewesen wären. Zu diesen Erscheinungen 
der inneren deutschen W irtschaftsstruktur sei als größter 
Feind noch der sinkende Franc getreten.

Das erste Stadium  der Verhandlungen, die bereits im 
Juli eingeleitet worden sind (in die Ö ffentlichkeit kam 
die erste Nachricht erst im  September), brachte dann nach 
den weiteren Erklärungen die Erörterung des Gedankens 
einer Betriebs- oder Interessengemeinschaft. Nach der 
Beschaffung des Materials habe sich diese Form des Zu
sammengehens aber alsbald als unzulänglich fü r die 
Herbeiführung des geplanten Erfolges erwiesen. Zwei 
Hauptmomente hätten fü r die Fusion gesprochen. Der 
eine Gesichtspunkt bestand darin, daß die Rationalisierung 
eine Frage der Technik von Eisen und Stahl sei, und daß 
nur der Eigentümer die hier erforderliche technisch durch
greifenden Maßnahmen erzielen konnte. Der andere Ge
sichtspunkt lag auf finanziellem Gebiet. Das Finanz
bedürfnis der neuen Stahlgemeinschaft hätte nur vom 
Auslande und nur auf dem Wege des Hypothekarkredits 
gelöst werden können. Auch dieser Weg sei m it der er
forderlichen K larheit nur vom Eigentümer zu beschreiten 
gewesen.

Hinsichtlich des zweiten Stadiums der Verhandlungen, 
die der Erörterung des Beteiligungsoerhältnisses galten, 
nachdem das Ausscheiden der Fried. Krupp A.-G., die über 
ihre Tradition nicht hinauszugehen vermochte, erfolgt 
war, wiederholten die Erklärungen das bereits bekannte

Ergebnis. Die Rhein-Elbe-Union w ird  sämtliche Berg
werke und Hüttenanlagen m it Ausnahme der Zeche 
Monopol einbringen, die Phönix A.-G. bringt ebenfalls 
sämtliche Werke m it Ausnahme der Braunkohlengrube 
v. d. Zypen ein, ebenso w ird  der gesamte Thyssensche 
Besitz in  der neuen Gemeinschaft aufgehen. Von Rhein
stahl dagegen bleiben die Zechen außerhalb, einem 
Wunsche der Farbwerke entsprechend, die das gut funk
tionierende Abnahmeverhältnis nicht gestört wissen 
wollten. Neu waren dann die Erklärungen über die 
Kapitalbildung  der neuen Gesellschaft. Das Aktien
kapita l soll 700 M ill. RM. betragen. Daneben sei noch 
beabsichtigt, der neuen Gesellschaft ein Kapita l von 
120 M ill. RM. in  der Form von Genußscheinen zu geben, 
die zur Abgeltung von Beteiligungen, Patenten, Lizenzen 
oder ähnlichen Vertragsrechten und zum Ausgleich der 
Verschiedenheiten in  der Bewertung der einzelnen Werke, 
die nach den angewandten großen Maßstäben nicht aus
geglichen werden konnten, dienen sollen.

Als Aufgabe der Studiengesellschaft, in  deren Händen 
nunmehr die weitere Gestaltung der Dinge liegt, wurde 
neben der bekannten Lösung der Steuerfrage auch die 
Klärung des künftigen Verhältnisses der Rhein-Elbe-Union 
zum Siemens-Konzern bezeichnet, ferner die Bearbeitung 
der Handelsfrage und der Verhandlungen m it dem Kohlen
syndikat über die neue Gestaltung von Selbstverbrauch 
und Verkaufsquoten.

Abschließend gab Generaldirektor Haßlacher alsdann 
seiner guten Hoffnungen fü r die Aussichten der neuen 
Stahlgemeinschaft Ausdruck. Er nannte 2 Beispiele, 
um die guten Aussichten zu verdeutlichen. Es werde nun
mehr die Frage der Ausnutzung der Produktionskapazität 
in  den Werken gelöst werden können, es werde ferner 
auch die Einführung völlig  neuer Technik zur möglichsten 
Ausnutzung der Produktionskapazität mittels neuer 
Walzenstrafien auf bestimmte Sorten Stahl und Dimen
sionen vor sich gehen können.

Man ersah aus diesen Erklärungen, daß die Vorarbei
ten fü r die neue Stahlgemeinschaft bereits m it großer 
Gründlichkeit unter Heranziehung umfangreichen 
Materials geführt worden sind, man ersah ferner, daß 
ganz außerordentliche Schwierigkeiten, nicht nur auf 
der technischen und finanziellen Seite, sondern auch auf 
der gefühlsmäßigen Seite lagen, die zur Aufgabe von 
Namen und Selbständigkeit alten Besitzes führten. Man 
muß unter diesen Umständen die geleistete Arbeit als 
w irk lich  großzügig und aussichtsreich bezeichnen.

A .-G . für Pappenfabrikation 
Vor einer neuen Umstellung? — Die Rolle der 

Verwertungsaktien
Die Generalversammlung der Gesellschaft hat über die 

Gründe des schlechten Jahresergebnisses nur unzureichen
den Aufschluß gebracht. Die Bilanz per 31. März 1925 
schließt m it einem Verlust von 201 694 RM. Der Geschäfts
bericht sucht die Erklärung fü r dieses Ergebnis in  den un
befriedigenden Produktionsbedingungen der gesamten 
Pappenindustrie. Vor allem sei eine plötzliche Steigerung 
der Rohstoffe (Hadernpreise) an dem Rückgang des A b
satzes und an den Ausfällen schuld. Die Lage bei der 
Gesellschaft, die über kurz oder lang eine Sanierung er
forderlich macht, darf als typisch fü r die gesamte Pappen
industrie bezeichnet werden. Die meisten Werke liegen 
fest auf teuer eingekauften Rohmaterialien, die nur m it 
Verlust und in sehr beschränktem Umfang als Fertig
fabrikate abgesetzt werden können. In  der Bilanz, nicht 
nur der genannten Gesellschaft, stehen daher die Vorräte, 
soweit es sich um Rohstoffe handelt, weit unter dem Ein
kaufspreis zu Buch, ohne daß durch diese Bewertung stille 
Reserven hätten geschaffen werden können. Andererseits 
weisen die Kreditoren eine Steigerung auf, die in  offen
kundigem Mißverhältnis zu Debitoren und Anlagever
mögen steht. Für die Zukunft verfolgt nun der Verband 
der Rohpappe-Fabriken die Politik, die unrentablen
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Werke stillzulegen, um den leistungsfähigen Betrieben das 
Durchhalten in  der Übergangszeit zu ermöglichen. Für 
diese Periode der Umstellung w ill sich die Gesellschaft 
rüsten, indem sie nach unseren Informationen beabsichtigt, 
das jetzt 1,86 M ill. RM. betragende Aktienkapital noch
mals zusammenzulegen und, teilweise m it H ilfe  der 
200 000 RM. Verwertungsaktien, neu aufzufüllen. In  Vor
aussicht dieser Entwicklung hat die Verwaltung durch 
die Generalversammlung beschließen lassen, den Verlust 
nicht, wie zuerst angekündigt, durch Einziehung der Fer
merlungsaktien, die m it 20% zu Buch stehen, um die zu 
erzielenden 160 000 RM. zu kürzen, sondern ihn unver
ändert vorzutragen. Bei der späteren Wiedererhöhung des 
Aktienkapitals scheint man die Verwertungsaktien m it

verwenden zu wollen, um wenigstens fü r diesen Teil des 
neuen Kapitals den Emissionsstempel zu sparen. In 
welchem Maß die Herunterschreibung des jetzigen Kapi
tals erfolgen w ird, kann erst die weitere Entwicklung 
zeigen. Gegen die Goldbilanz per 1. A p ril 1924 ergeben 
die Kreditoren einen Zuwachs um 385 694 RM. auf 
629 581 RM. Andererseits sind die Warenvorräte um 
120 000 RM. auf 288 000 RM. gestiegen. Trotz der Zu
nahme der Debitoren um 205 000 RM. auf 453 000 RM. 
liegt in den großen Materialvorräten eine Entwertungs
gefahr, die das Umstellungsverhältnis noch verschlechtern 
könnte. Es w ird  sich dann nicht umgehen lassen, auch 
die unrentableren unter den zahlreichen Produktions
plätzen der Gesellschaft stillzulegen oder zu veräußern.

$ie Wtctjtffoft öe$ 3iuslcmöö
-Dec ocrgeffene öcutfd^finnUmiitftfye ^anödöücdcag

G. Helsingfors, Ende Januar 1926.
Einige Jahre nach der Selbständigkeitserkijirung be

gann Finnland m it dem Ausbau eines sehr komplizierten 
Handelsvertragssystems. Es schloß im Laufe der Jahre 
u. a. m it England, Frankreich, Belgien und Spanien 
Handelsverträge ab, die zwar, allerdings m it gewissen 
Ausnahmen, Meistbegünstigungsverträge sind, aber doch 
im wesentlichen den Charakter von Tarifabkommen 
haben. Eine Sonderstellung sicherte Finnland z. B. in 
allen Verträgen dem nachbarlichen und verwandten est- 
ländisclxen Volke. Um 1921, als Deutschlands w ir t
schaftliche Interessen durch den damaligen Gesandten 
Wallroth aufs glänzendste vertreten waren, setzten auch 
die Bemühungen Deutschlands ein, m it Finnland einen 
Handelsvertrag abzuschließen. Die deutsche Handels
po litik  läßt sich von diesem Zeitpunkt ab im wesentlichen 
nur von einem Gesichtspunkt leiten, nämlich von dem 
Wunsche, einen uneingeschränkten Meistbegünstigungs
oertrag zu unterzeichnen, eventuell allerdings unter An
erkennung der Sonderstellung Estlands. Es kam aber 
vorläufig nur ein bedeutungsloses Handels- und 
Schiffahrtsabkommen zustande. Erfolglos waren die 
deutschen Bemühungen anfangs vor allem deswegen, 
weil Deutschland noch nicht im  Besitz seiner Zollauto
nomie war und weil Deutschland infolge der Währungs
verhältnisse fast nichts in  Finnland kaufte. Da Finnland 
seine Waren fast ausschließlich in  England, Amerika und 
Westeuropa absetzte, bestimmten dje Englandfreunde in  
immer stärkerem Maße die finnländische Politik, so daß 
das Arbeiten der deutschen Kreise sehr erschwert wurde. 
Zeitweilig entwickelte sich diese Haltung Finnlands sogar 
zu einer gewissen Deutschfeindlichkeit und Deutschen
hetze einiger Kreise. ¡T

An dieser Sachlage änderte sich zunächst auch nichts, -■ 
als Deutschland wieder in  den Besitz seiner Zollautonomie 
gelangte. Eine wesentliche Änderung tra t aber Ende 1924 
und im Laufe des Jahres 1925 ein. Deutschland kaufte 
in immer größerem Maße finnländische Waren und 
wurde der zweitwichtigste Abnehmer Finnlands. So 
kauft Deutschland von Finnland in  größeren Mengen 
landwirtschaftliche Produkte, Furnierholz, Zellulose und 
f apier. Es zeigte sich nun eine ständig wachsende Ge
neigtheit finnländischer Kreise, die von Deutschland ge
stellten Forderungen zu akzeptieren, ohne daß aber 
irgendwie bindende Erklärungen und ausreichende Zu
sagen abgegeben wurden. Das etwas selbstbewußte 
Auftreten Finnlands in  der deutschen Inflationszeit 
rächte sich: Es herrscht noch immer eine gewisse Atmo- 
spähre des Mißtrauens, so daß zwischen der deutschen 
Gesandtschaft und dem finnländischen Außenministerium

nicht der rich tige K ontakt zustande gekommen ist, wobei 
auch die häufigen Wechsel in  der Besetzung des Ge
sandtenpostens mitgesprochen haben dürften. Bisher 
hat sich keine der beiden Parteien zu der nötigen A k t i
v itä t au fra ffen  können, was im  Interesse der In tensi
vierung des deutsch-finnländischen Handelsverkehrs aufs 
lebhafteste zu bedauern ist, da w ohl selten die sachlichen 
Voraussetzungen fü r  den Abschluß eines Vertrages auf 
beiden Seiten so günstig gewesen sind w ie jetzt;

Die Folgen des Fehlens des Handelsvertrages sind 
nicht ausgeblieben. Die o ft in der finnländischen Ö ffent
lichkeit erörterten Schwierigkeiten der finnländischen 
Exporteure können hier nicht weiter interessieren. 
Deutschland hat stets in  Finnland ein sicheres Absatz
gebiet fü r seine Fertigwarenindustrie gehabt, das trotz 
der geringen Einwohnerzahl des Landes nicht unter
schätzt werden darf. Obgleich die deutsch-finnländischen 
Handelsbeziehungen auf eine lange Tradition zurück
blicken und obgleich deutsche Kaufleute und deutsche 
Waren sich in  Finnland des denkbar besten Rufes er
freuen, ist Deutschland doch in  letzter Zeit vom finn 
ländischen Markt verdrängt worden, und zwar vor allem 
durch Frankreich, England und Belgien, die fü r ihre 
Textilwaren, Metallwaren und Maschinen wie auch fü r 
andere Produkte wesentliche Zollvergünstigungen genie
ßen. M it Besorgnis muß man vor allem deswegen diese 
Verdrängung Deutschlands betrachten, da die finnlän
dische Geschäftswelt, die sich einmal auf einen anderen 
Lieferanten eingestellt hat, sich nun sehr schwer wieder 
umstellt. Im  Ganzen ist zwar Deutschlands Export nach 
Finnland 1925 gegenüber 1924 ein wenig gestiegen, aber es 
ist zu beachten, daß, abgesehen davon, daß die prozen
tuale Höhe des Exportes der Vorkriegszeit noch nicht 
wieder erreicht ist, diese 1925 eingetretene Exportsteige- 

: rung sich fast nur auf Kolonialwaren und Lebensmittel 
bezieht, wo Deutschland nur als Zwischenhändler auf- 
tr itt. Dieser Stärkung des deutschen Zwischenhandels 
im Rahmen des finnländischen Außenhandels steht aber 
m it wenigen Ausnahmen eine wesentliche Schwächung 
der Stellung der deutschen Industrie  gegenüber. Der 
Rückgang des deutschen Exportes von Maschinen, Appa
raten und Transportmitteln hat einen direkt besorgnis
erregenden Umfang angenommen. Die deutsch-finnlän- 
dische Handelskammer hat versucht, die auf das fehlen 
eines deutsch-finnländischen Handelsvertrages zurückzu
führenden ungünstigen Rückwirkungen statistisch zu er
fassen. Diese Berechnungen sind, da wesentliche zoll
politische Änderungen das B ild trüben, zwar nicht 
fehlerfrei, zeigen aber doch deutlich, in  wie starkem 
Maße die deutsche Fertigwarenindustrie infolge des feh
lenden Handelsvertrages vom finnländischen Markt ver
drängt worden ist.
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Sifmefymenöe OUHtoMt 
Ö a (m tifrijen latylungstötlans

Die Zahlungsbilanz eines Landes einigermaßen zu
tre ffend  festzustellen, ist eines der schwierigsten Probleme 
angewandter S tatistik. Im  F a ll G roßbritannien ist die 
Aufgabe noch re la tiv  einfach, einmal w e il das erforder
liche Zahlenm aterial dort teilweise g re ifbar bereit liegt, 
dann aber auch, w e il diejenigen Posten, die sich genau 
erm itte ln  lassen (Schiffahrt, Provisionen), in  der b r i t i 
schen B ilanz eine wesentlich größere Rolle spielen als 
anderswo. D ie Ergebnisse gewinnen noch an W ert, w e il 
man in  diesem F a ll die Fehlerquellen kennt und dam it 
rechnen kann. Nach einer A ufste llung des Board of Trade 
ste llt sich die Zahlungsbilanz Großbritanniens fü r 1925 
und die beiden V orjahre in  M illionen  P fund Sterling 
so dar:

Passiva
E in fuhrüberschuß an W aren und Gold 
Saldo der Regierungszahlungen ans 

A u s la n d .........................................................

1925
386

15

1924
324

28

1923
195

25
Gesamtpassiva

A ktiva
401 352 220

Nettoeinkom m en aus der S ch iffahrt . . . 115 130
Zahlungen frem der Schiffe in  b r it .  Häfen 9 10 13
Nettoeinkom m en a. Auslandsinvestitionen 250 220 200
P ro v is io n e n .................................................. . 40 40
Andere D ie n s te .............................................. 15 15 10

Gesamte unsichtbare Ausfuhr 429 415 373
Ueberschuß . . 28 63 153

Es ergibt sich danach also fü r 1925 ein Uberschuß der 
Aktiven über die Passiven in  der Zahlungsbilanz von 
28 M ill. Pfund Sterling gegen 63 M ill. im  Vorjahr und 
153 M ilk vor zwei Jahren. Diese Überschüsse stellen 
theoretisch die der Nation zu neuen Auslandsinvestitionen 
zur Verfügung stehenden M ittel dar. Natürlich entspricht 
der im  Ausland tatsächlich investierte Betrag nicht jedes
mal genau dieser Berechnung. Aber auch in  den folgen
den Zahlen, die auf Grund der Bankerhebungen die 
tatsächlichen Investitionen im Ausland widergeben, 
zeigt sich dieselbe sinkende Tendenz der Bilanzüber
schüsse. Es wurden 1923 im Ausland1 investiert 136 M ill. 
Pfund Sterling, im  nächsten Jahr 134 M ill. und 1925 nur 
88 M ilk Pfund Sterling. Da die Erträgnisse aus diesen 
Auslandskapitalien nur schätzungsweise erm ittelt werden 
können, da sie andererseits den wichtigsten Posten der 
unsichtbaren Ausfuhr darstellen, liegt hier die wesent
lichste Fehlerquelle der Berechnung. Die Ursachen fü r 
das Absinken des Überschusses liegen einmal in  dem 
Steigen des Pfundkurses und weiter in  der Wiedereinfüh
rung des Goldstandards, die beide einfuhrsteigernd und 
ausfuhrhemmend gewirkt haben. Der Zufluß amerika
nischer Guthaben nach London, die hier von dem 
höheren Sterlingskurs und den höheren Zinssätzen p ro fi
tieren wollten, hat ebenfalls die Tendenz zur Ausfuhr
verringerung gestärkt. Im  laufenden Jahr dürften diese 
Tendenzen m it ihren Ursachen eine Rückbildung 
erfahren.

iijcontf
Der Postscheckverkehr im Jahre 1925

Im  Kalenderjahr 1925 ist die Zahl der Post
scheckkonten bei den 19 Postscheckämtern des 
Deutschen Reiches von 809 000 (Ende 1924) auf 857 000 
Konten, also um 48 000, gestiegen. Der U m s a t z  betrug 
rund 111000 Millionen RM. (1924: 79 000 Millionen RM.) 
in 526 Millionen (408) Buchungen. Von dem Umsatz w ur
den 87 000 Millionen RM. (1924: 62 000 Millionen RM.) oder 
79 % bargeldlos abgewickelt. Das Guthaben der 
Postscheckkunden hat infolge der allgemeinen Geld
knappheit nicht zugenommen; es betrug im Jahresdurch
schnitt 572 M illionen RM. gegen 575 Millionen RM. Ende 
1924. Die Uebermeisungen von Konto zu Konto 
zeigen eine starke Zunahme. Durch Ueberweisung w ur

den 81 000 Millionen RM. (1924: 57 000 Millionen RM.) in 
291 Millionen (236) Buchungen beglichen.

Ostwerke —'Schultheiß-Patzenhofer — Kahlbaum
In der letzten Aufsichtsratssitzung der drei Gesell

schaften wurde beschlossen, den auf den 25. Februar 1926 
einzuberufenden ordentlichen Generalversammlungen die 
Ausschüttung einer Dividende von 10 Prozent auf die 
Stammaktien sowie der satzungsgemäßen 6 Prozent auf 
die Vorzugsaktien vorzuschlagen. Es soll ferner den 
Generalversammlungen die Zustimmung zu einer Abände
rung des bestehenden Interessengemeinschaftsvertrages 
empfohlen werden, wonach die Ostwerke A.-G. und die 
Schultheiß-Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft m it je 
25/70, die C. A. F. Kahlbaum A.-G. m it 20/70 beteiligt 
sein sollen. Dieser Verteilungsschlüssel entspricht dem 
Verhältnis der Stammaktien-Kapitalien der drei Gesell
schaften. g ibt m ith in  jeder Gesellschaft gemäß ihrem 
Stammkapital gleichen Anspruch auf Gewinn und auf 
den nach vertragsmäßigem Ablauf der Interessengemein
schaft im  Jahre 1980 erfolgenden Vermögensausgleich.

Erweiterung des Berliner Effektenterminhandels
Die Vorarbeiten zur Erweiterung des Berliner Effekten

terminhandels um 20 neue Papiere werden in den nächsten 
Tagen beendet sein. Danach w ird  die Genehmigung des 
Reichsrat» eingeholt werden. M it dem Beginn des Ter
minhandels in den neuen Papieren ist vor 1. Februar nicht 
zu rechnen.

New-Yorker Auftrag für die deutsche Röhren-Industrie
Wie der „Vossischen Zeitung“  aus New York gemeldet 

w ird, hat die Abteilung fü r Elektrizitäts-, Wasser- und 
Gasversorgung der New Yorker Stadtverwaltung einen 
Lieferungsauftrag an deutsche Firmen vergeben, Sie be
stellte 6000 Fuß geschweißter Stahlrohren von 30 Zoll 
Durchmesser fü r Brückenleitungen. Die Lieferung w ird 
ein Gewicht von etwa 2200 To. haben.

Die Obligationen der Steaua Romana
Von der Deutschen Bank w ird  m itgeteilt: Die Steaua 

Romana hat, um die deutschen Interessen an dem Unter
nehmen vö llig  auszuschalten, bereits in den Jahren 1921 
und 1922 durch ein besonderes Abstempelungsverfahren 
die in der Zeit des E intritts Rumäniens in den Krieg im 
Eigentum von Angehörigen neutraler, alliierter und asso
ziierter Staaten stehenden Obligationen und Aktien aus
gesondert. Die Obligationen wurden alsdann zur Rück
zahlung gekündigt, der Gegenwert jedoch nur den Eigen
tümern der als nichtdeutsch gekennzeichneten Obliga
tionen ausgezahlt, während der Gegenwert der deutschen 
Obligationen liqu id iert wurde. Durch eine neuerdings 
veröffentlichte Publikation der Steaua Romana sind alle 
Aktien, sofern sie nicht seit dem 15. August 1916 im 
Eigentum neutraler, alliierter und assoziierter Staatsange
höriger gestanden haben, als kaduziert erklärt. Die ab
gestempelten Stücke sind bis zum 4. Februar d. J. bei der 
Gesellschaft gegen Aushändigung neuer Stücke, die an 
Stelle des deutsch-französisch-rumänischen Textes einen 
englisch-französischen-rumänischen Text tragen, vorzu
legen. Dieser Umtausch kommt also nur fü r  nichtdeutsche 
Eigentümer in 1 rage. Trotz aller seitens der Deutschen 
Bank unternommenen Schritte glaubt sie angesichts der 
völligen Unzugänglichkeit der Bukarester Verwaltung 
gegenüber Rechtsdarlegungen nunmehr den Zeitpunkt fü r  
gekommen, daß die Eigentümer der Steaua Romana-Obli- 
gationen und -Aktien gegenüber dem Deutschen Reich 
ihre Liquidationsentschädigungsansprüche gemäß den Be
stimmungen des Liquidationsschädengesetzes und der 
Nachentschädigungsrichtlinien geltend machen. Der Ent
schädigungsantrag ist durch die depothaltende Bank und 
im Falle, daß die Stücke im Besitz der Eigentümer sind, 
von diesen selbst zur Vermeidung einer Fristversäumnis 
umgehend bei dem Reichsentschädigungsamt anzubringen.
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M atiftii
Berliner Börsenkurse vom 18. bis 25. Januar 1926

(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)
18. 1. 19. 1. 20. 1. 21. 1. 22. 1. 23. 1.

113,00 116,25 119,00 124,00 127,13 135,00
45,23 43,00 44,50 43.50 42,25 43,25
78,25 77,00 78,00 80,00 80,13 83,00
79,25 76,75 7730 78,75 78,00 80,00
10,30 10,00 10,13 10,25 10,13 10,00
35,00 32,75 35,00 3630 38,50 39,00
51,75 52,00 54,00 63,00 56,75 63,00
70,13 68,13 7038 73,88 76,25 80,50
83,63 83,75 85,50 87,75 90,50 97,25
40,50 40,25 40,13 42,75 43,00 45,00
48,50 47,75 48,00 52,00 53,00 54,88

18. 1, | 19. 1 | 20 1 | 21 .1 . | 22.1. | 2 3 . I. |2 5 .t 25. 1.

Dt. Dollarschatzanw. . . 
41/2 Dt. R.-Sch. 16 IV -V  . 
4V2o/0 dto. V I- IX  (Atf.) 
41/a°/0 dto. vom  1. 4. 24 
8—150/0 dto. K.23 . . - . . . 
6% Dt. Reichsanleihe . . . 
4% dto.

5% Pr. Schatz fä ll. 1. 5. 25 
f y  2%  dto. H ibern ia
4%  dto. auslosbare

dto. kons. Anl. 
dto. 
dto.

%  Bayer. StaatsanL . . . 
V-JfJo dto.
41/s°/0 Hamb. SL-AnL

f/o

1

50/o Mexikan. Anl. 1899 . .
5 % d ta  1899 abg..................
4^/2%  Österr. St.-Schatz 14 
4Va°/o dto. am. Eb. A n l. . 
4% dto. Goldrente . . . 
4% Österr. K ron .-R en te . 
4%  dto. kv. Rente J/J . .
4% dto. dto. M /N ..............
4 /̂fi®/o österr. Silber-Rente 
4Ve°/o dto. Papier-Rente • 
4%  Türkische Adm. Anl. 03■'u nu iu .nu i. 1
4% dto. Bagd. Eb. Anl. 
4®/o d to. Anl. 2 . . .  . 
4V2%  dto. un if. AnL 03, 
4% dto. A n l. v. 05 . . 
4% dto. An l. v. 08. . 
4?/o dto. Z o llo b lig .. . 
Turk. 400 fr. Lose» A l Ai« tiU SC  . . .
4Va% Ung. St.-Rente 13 
4.V2%  dto. 14 
*%  Ung. Goldrente . . 
4% dto. Staatsr. 10 . . 
y jo  dto. K rone nre n te . 
4% Lissab. St.-An. I, I I  
4 2°/o Mexik. Bew. AnL 
o^/o Tehuantepec . . . 
Sudöstl. (Lom b.) 2«/io. 
Anat. Eisenb. Serie 1 .

dto. 2
3% Macedon. Gold . .

B lektr. Hochbahn . . . 
öchantung 1—60000 . . 
Osterr.-Ung. Staatsb. . 
Ra ltim ore-O hio . . . .  
Canada Ablief.-Scheine

Bank elektr. Wei te . . . 
»ank fü r  B rau-Industrie  
Barm er B ankvere in . . . 
Bayer. H yp .-B ank. . . . 
Bayer. V e re insbank. . . 
Berliner Handels-Ges.. . 
^om m erz- u. P riva t-Ban 

u* Nationalbank 
Deutsche Bank . . . .  . 
Disconto C om m .-A n t.. . 
Dresdner B a n k ..............
M u P ^ ^ - A n s t .............
W itte ldt. G red itbank . . 
Österr C re d it ..................
R e ichsba nk ..................
W iener Bankverein . . .

£ aDr Ä uh'

: :

Adlerwerke . 
Da im ler . ,
H ansa-L loyd*.' * 
Nat. Autom.-Ges. ’

Oberschi. Kokswerk^ * '

f e ? “ ' ^ ' :
M tge rawerke . ; ..............
^cneidemnndel . ' ‘ *

F a b rik  . . .
h ' 8; Elektr. Ges. . . | '
Bergmann E lektr. . . ! ! '
k!ii 4 b?lwerke • . . .E ektr. Uet.-Ges. . '

J-‘ cht und K r a t t . . 
f t  G uilleaume . . .

Heimische Anleihen

69,38
163

20,50
86,25
63,00

Bahnen-Werte
68,2568,00

2,00
20,75
85,62
66,25

2,20
20,62
84,30
62,00

71.75 
2,37

20.75 
84,12 
61,50

72,62
2,30

20.25 
83,50
64.25

7530 
2,30 

20, .'5 
83,50 
66,75

Bank-Werte

Schiffahrts-Werte
98.00 

109,87 
103,50
133.00
95.00 

120,25
149.00 
36,50
40.00

95.00
107.50 
101,00 
124,25
93.00

117.50
145.00
37.00
40.00

94.00 
106,50
99,50
12450
93„00
118,00
145,00
34,75
40.00

102.50
112,00
111.50
145.00
99.50

125.00 
150 30
38.50 
41,00

103,50
113.00
110.00
1 0,00
98,25 

12130 
146,00 
36,75 
40,88

102.50
113.00
110.50
154.00 
98,00

123.00
149.00 
38,50 
40,25

Automobil-Werte
33,63 31,25

31,87
33,00 3130 30.25 30,75

33,25 33,50 34,75 33,25 32,13
81,00 28,00 29.62 30,00 29,13 28,50
47,00 46,75 45,00 4530 43,00 43,75

Chemische Werte

Elektrizitäts-Werte
99.00 _ , _ __ 111,75
92,75 9130 93,87 93,88 96,38 9930
78,38 7630 0,00 8130 80,00 85,50
62,38 60,25 61,12

8030
6930 60,00 62,00

76,50 77 00 81*25 8,,25 85,63
96J0

109,00
9430

10930 l ü f i
10030
11430

101,75
11530

102,76
119,50

98,5i) 98,60 98.65 98,70 98,80 98,80
0,205 0,205 0,2175 03125 0,21 0,2125
0,205 0,20 0,2075 0,2075 0.2025 —
0,20 — 0,205 0.205 0,2025 0305

0,161 0,146 0,16 0,15 0,141 0,14
0,235 0,230 0,24 0,2375 0,2325 0,235

0,2775 0,26 0,275 0,265 0,2575 0.26
0,26 0,25 0,27 0,26 0,25 0,255
— 0,33 0345 0345 0335 0,33
0,12 0,115 0,0975 0,10 0,10 0,10
— 0305 0,305 0,303 0,305 0,305
— 0,21 0.225 0,23 0,23 0,225

0,255 03475 0 26 0,26 0,25 03525
0,26 0,25 0,27 0,2625 0,255 0,2575

0,2625 0.26 037 0,27 0,255 026
0,272 0,285 — 0,275 — —
0,24 0,245 0,265 0,265 0,265 0,245

0,072 

Ausl a

0,071

ndischi

0,0685

Anteil

0,0695

ien

0,069 0,0685

__ 45,00 _ _ _ —
42,25 4130 42.75 43,50 — 26,20
14,00 14,12 14,40 14,60 15,00 15,25
2,10 2,20 — 2,10 2,25 230

17,00 — 1830 1730 1730 —
0,875 0,90 — — —

— 0,85 — — 0,85 0,875
_ 0,95 — — — —
__ 1,20 1,25 — 1,20 1,20
0,85 0,875 0,95 — — —
7,63 — 830 8,10 8,00 —
8,80 8,87 9,50 9,25 9,20 8.90
— 7,10 8,40 8,30 8,00 8,00

7,63 — 830 8,20 — 7,90
6,80 6,70 — 7,62 7,25 7,20
8,63 8,50 9,00 9,12 8,70 9,00

2330 23.90 24,40 24,60 24,70 24,50
12,00 12,20 12,00 12,12 12,62 13,13
16,38
1338

16,90 16,40 16,90 17.70 17,80
13,60 13,10 13,40 13,70 14,40

— 13,62 — 13,50 13,87 14.25
0,925 1.10 — 0,95 1,10 1,20

— 3,87 — 4,00 — 4,00
— 34.50 — — 3330 —
— 2130 — 2330 21,75 22,00

8,25 9,75 9,75 9,62 9,40 9,63
730 8,75 830 8,62 8,25 8,50

11,88 11,75 11,25 11,62 11,00 11,25

0,20)
0,2075
0.2025
0,138
0,235

0.2525
0,3325

0,10
0305
0,25
0.25

0,2i>25
0,2525

0,069

2630
15.60 
2,38

17.60 
0,60 
0,85 
0 85 
1,25 
0,85 
8,13
9.50
8.60

8̂25
7.50 
9,30

24,25
13,50
17,75
15,00
14,80
1,10
3,75

938
838

11,38

73.75 
2,25

21.75
83.00
70.00

60,00 56,00 56,75 60,00 60,00 64,00 64,50
87,50 87,25 87,00 87,25 88,00 91,00 92,00
70,00 69,50 69,00 69,75 69,00 69,75 69,50
90.88 89,00 91,00 90,50 89,50 89,25 89,00

110,00 115,50 115,50 116,00 116,00
14230

116,25 110,00
143,50 142,00 142,50 144,00 101,50 142,75

k 101,50 101,00 101,00 101,50 101,00 142,63 10130
115,00
115,25

114,0 115,12 116,00 115,75 117,00 116,50
114,50 115,12 116,25 116,00

112,25
116,50 116,00

112,00 111.50
110.50

112,00 112 50 112.50 111,75
111,25 111,00 111,75 111,50 112,25 11130
85,50 85,50 85,50 85, 0 86,00 86,00

95,50
86,00
95,0095,25 95,00 95,25 96,38 95,25

6,88 6,75 6,75 6,75 6,63 6,63 6,75
147,25147,00 146,75 148,00 149,0 149,00 147,25

5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,13

102,00
111.75 
109,50 
150,25
9630

122.75 
148,00
87,25
40,00

30,50
31,88
29,25
4230

80,00 80,00 82,75 82,75 7933 88,00 90,00
35,00 34,00 33,00 35,00 33,00 33,75 33,25
6330 61.62 62,87 63,63 63,00 63,13 63,63
55,00 58,00 54,75 56,50 53,25 53,00 54,50

122,75 1 2,50 124,62 125,75 124,75 125 50 124,75
61,00 60,75 63,25 64,75 64,75 65,00 63,88
66,00 65,00 68 75 70,00 6930 71,38 69,00
3430 34,75 35,00 36,00

5430
33,50 8330 3330

58,75 6730 57,00 62,50 5630 5530
69.00
29.00

66,00 7030 7230 72,50 72,25 70,00
28,00 2838 2838 27,00 28,75 27,00

11030
9830
84,006)308535

1023011838

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

Kali-Werte
Dt. K a liw e rk e ..................
K a liw e rk  Aschersleben . 
Salzdetfurth K a li . . . .  
Westeregein K a li . . . .

122,50 122,10 122,00 123,50 123,50 126,13
116,00 114,75 115,00 120,88 117,50 120,50
134,50 134,12 132,00 139,00 138,00 141,00
117,50 11630 117,50 120,00 119,00 124,50

Lokomotiv-
Berl. Masch. Schwarzk. .
Busch Waggon . .
G orlitzer W aggon.
Gothaer Waggon .
Hannover Waggon 
Kraus f t  Co. Lokom  
L in ke -H o fm a n n . .
Orenstein f t  Koppel 
Rathgeber Waggon 
Un ion Gieflerei . .

U.
60,00
27.00
23.00
29.00 
8,13

41.50
43.50
67.50 
25,7
22.50

Waggon-Fabrik-Aktien
57,25
26,00
21,00
28,50
9,25

40,00
4230
66.75
25.75
22.75

59.00
26.00
21,00
29.00 
10,75 
40,50
42.00
68.00 
2630 
23,12

59,75
25.50
20.50
29.50 
11,63
43.00
43.00 
69,25
26.00 
23,28

59.50
25.00
22.00 
28,00 
11,00 
44,00
41.75 
69,13
25.50
21.75

60.75
25.50
22,00
28.50 
11,63
45.00
41.75
70.00
26.00
22.75

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

Bochum er GuB . 
Buderus Eisen .
Dt. Lux. Bgw. . . 
Essener Steinkohlen 
Gebr. Böhler . . . 
Gelsenkirchen Bgw. 
Harpener Bergbau 
Hoesch Eisen . . . 
Hohenlohe-W erke 
Ilse Bergbau . . . 
K a ttow itze r Bergbau 
K lock ner-W  erke 
Köln-Neuessen . 
Laurahütte  . . . 
Mannesmann Böhren 
Mansfeld . . . .  
Oberbedarf . . . 
Oberschi. E isen-Ind. 
Phönix Bergbau . 
Rhein. Braunkohlen 
Rheinstahl . . . 
Rombacher Hütte 
Siegen-Solingen Guß 
H. Stinnes-Rieb. M ont 
Stolberger Z ink  .

Montan-Werte
79,00 78,00 79,50 80,75
39,75 36,50 38,63 38,50
79,25 7730 79,75 82,50
75,50 73,00 74,00 79,00

232,00 233,00 233,00 233,00
84,75 83,00 84,50 87,00

10330 102,50 103,50 110,00
77,50 75,00 80,50 85,00
9,00 8,90 9,50 9,10

103,88 101,50 102,00 102,50
9,38 8,90 9,50 8,50

66,00 63,62 64,25 67,38
83,00 81,50 84,50 89,00
34,13 3330 33,75 33,75
67,75 66,00 69,50 73,00
72,50 72,50 73,62 75,25
45,75 43,50 45,00 46,75
43,75 42,00 42,25 42,75
73,88 71,12 73,00 74,75

133,25 129,00 133,25 136,75
61,63 60,00 61,25 63,50
15,2 14,12 14,50 14.38
32,00 28,00 29,88 30,00
80,00 78,75 80,00 83,00
90,00 88,75 92,00 94,25

84.75
38.88
85.00
79.75

237.00
89.50

111.75
87.00 
9,25

102,50
8,90

67.50
91.00
34.50
75.00 
75,13
46.88
42.00
75.00

135.00
66.75
13.88
28.50
82.00
92.00

40.00 
88,75
83.25 

237,00
92.00

111.75
90.00 
9,88

103.50 
9,25

69.75
93.50
37.00
76.00
79.00
46.75 
41,63
77.13 

137,50
70.00
13.13
29.75
83.00
95.25

Sonstige Werte
Aschaffenbg. Ze llsto ff .
B a s a lt ................................
Berger T ie fb a u ..............
Calm on A s b e s t..............
Charlottenburg . Wasser 
Continent. Caoutchouc .
Dessauer G a s ..................
D t  A tlan t. Telegr. . . .
Deutsche E r d ö l..............
Dt. W o llen  w aren . . .
Dt. E isenhande l..............
D rahtl. Uebersee . . . .
D yn am it N o b e l..............
Eisenb. V erkehrsm itte l . 
Feldm ühle P a p ie r. . . . 
F. H. Hammersen . . . .
Held & F r a n k e ..............
Ph il. H o lz m a n n ..............
H arb. G um m i Phönix . 
Gebr. Junghans . . . ' . .  
C. A. F. Kahlbaum  . . .
C. W . K e m p ......................
K ö ln -R o ttw e il..................
N ordd t. W o llk ä m m e re i.
O s tw e rk e .........................
O tavi M in e n .....................
Po lyphon W erke . . . . 
Rhein. Westf. Sprengst. . 
F. R ückfo rth  S p rit . . .
S a ro tt i................................
Schles. T e x t i l ..................
Stett. V u lk a n ..................
S töhr Kamm garn . . . . 
T h ö rl Ver. Oelfabr. . . . 
Leonh. T ietz . . . . . .
Ver. Sehuhiabr. W essel. 
Weser Schiffbau . . . . 
Ze llstoff W a ld ho f . . . .

74,00 70,00 74,75 70,50 67,00 71,00
32,50 31,00 31,00 31,00 30,00 30,00
64,50 60,50 65,50 65,00 63,75 65,50
41,25 41,25 41,00 40,00 38,50 38,10
44,75 44,00 44,75 47,00 48,00 48,50
90,00 90,00 90,50 87.88 87,75 89,00
69,25 68,25 70,00 70,00 66,75 65,25
29,75 26,75 28,12 23,75 27,50 28 88
85,00 81,25 83,50 83,13 83,00 83,00
36,50 32,50 33,87 32,63 32,63 32,25
32,50 30,12 31,87 33,13 30,13 30,00

124,00 120,00 123,00 131,00 134,00 138.00
— 34,75 33.50 33,50 33,63 3530
22.50 21,50 21,50 21,25 20,00 20,88
57,00 56,00 55,37 52,00 53,00 54,00

108,50 106,00 106,50 110,50 112,25 113,75
66,00 6530 65,00 66,00 65,75 65,00
38,o0 35,50 34,50 31,50 82,75 34,50
1830 17,75 19,00 18,63 18,13 1830

61,50 61,12 64,50 66,00 65,75 66,75
81,25 80,00 79,75 78,25 78,00 81,25

117,00 114,00 117,50 116,00 119,75 119,88
34,88 35,0 J 35,00 34,50 32,25 3330
66,50 64,75 65,50 66,75 68,00 69,88
99,75 97,00 98,UO 99,75 99,75 98,75
72,25 71,25 74,00 77,0J 76,50 76,63
4130 39,50 3930 39,68 40,25 39,50
86,25 83,50 84,75 86,75 87,00 87,50
39,75 3930 39,00 38,75 37,00 38,25
40,00 40,00 40,37 39,50 39,00 39,13
94,50 91,75 94,00 94,13 93,50 94,75
85,25 85,00 85,00 87,63 86,50 88,50
63,00 63,50 6030 62,00 59,00 62,50
81,00 77,75 78,25 80,75 80 00 80,00
82,13 82,13 84,50 85,00 84,50 85,50
33,7. 32,00 32,13 33,13 32.00 33,75
58,00 55,00 57,75 58,63 65,50 56,75
54,75 51,00 53,87 53,75 _ 5030
63,00 61,25 62,25 62,38 60,00 62,13
94,75 93,50 98,00 102,88 103,00 103,25
0,35 035 0,325 0,235 0,325 0,35

85,50 83,50 85,00 87,00 8530 89,00
96,75 96,00 96,00 96,50 96,00 97,75

105.00 105,00 110,00 114,63 114,00 114,25
26,38 26,25 26,38 26,50 26,25 26,00
80,00 79,50 79,50 82,00 80,50 81,50
62.03 58,75 6130 62,50 62,50 64,00

9943 99,13 9843 98,00 95,25 100,25
40,50 37,50 39,00 8930 38,75 39,00
30,88 29,75 30,50 3430 36,00 35,75

117,75 11530 11730 118,50 117,25 119,00
50.00 49,12 48,25 46,00 45.00 45,50
7130 70,50 72,00 72,00 72,00 72,50
25,63 2535 2630 25,13 25,00 25,13
3830 8330 34.50 3530 _
*3,5» *13* 9X00 92.75 9230 9330

132,00
44,75
82,88
79.00 
10,13
40.00 
62,50 
79,38
96.00
45.00 
5838

12435
117.00
136.00 
122,75

61,88
26,25
2030
28JK)
18,00
43.75 
4230
68.75

2130

71.00
31.00
67.00
36.50
48.00
89.00
65.75
27.75
84.00
33.00
28.50 

14530
37.00 
1930 
52,25

111,25
6435
3735
1835

39.50
87.50
79.50

237.00
90.50

109.00
88,00
938

103.00 
930

68,00
93.00 
37,88 
74,25
78.00
47.00 
4230
77.50 

136,50
6838
13.00 
31,38
82.00 
92,13

65.25 
80,00

119,88
31.00
70.00
99.00 
7530
38.00
87.25
38.50 
3730
94.00
89.13
04.00
79.00
85.00
34.75
56.00
47.00
62.13 

101,25
035

89.25
96.50

114.00 
26,55
82.50
64.75

10238
39.50
34.00 

12030
47.50 
7230
25.00
35.00
92.75
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B erliner Handels-Gesellschaft. . 
Comm erz- und P riva tbank . . , 
Darm städter und  N a tionalbank
Deutsche B a n k ................................
D iscon to -G ese llscha ft..................
Dresdner Bank.............................
M itteldeutsche C reditbank . .

Ham burg-Am erika-Packetfahrt
Ham burg-Südam erik.-Dam pfer
Hansa D a m p fe r .........................
Norddeutscher L l o y d ..............

J. G. F arben industrie  . . 
Oberschles. Kokswerke . 
Rütgers w e r k e ..................

A llgem . Elektr.-Ges. . . 
Bergm ann E lektr. . . . 
E lek tr. L ich t und  K ra ft 
Ges. f. e lektr. U ntern. .
Schuckert & Co..............
Siemens &  Co..................

Berl. Masch. S chw artzkopff 
L inke-H ofm ann . . . . . .
O renstein & Koppel . . . .

Deutsche Maschinen

Bochum er Gußstahl . . . 
Deutsch.-Luxembg. Bergw. 
Gelsenkirchener Bergw. . 
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E isen......................
Ilse B e rg b a u ......................
Kö ln-N euessen..................
M annesm ann......................

O be rbeda rf..................
Oberschles. E isen-Ind. 
Phoenix Bergbau. . . 
Rhein. B raunkoh len  .
R h e in s ta h l..................
Rombacher H ü tte  . .

Continent. Caoutchouc
Dessauer Gas..................
Deutsche E rdö l . . . .
D yn am it N obe l...............
K o ln - R o t tw e i l...............
O tav i M in e n ..................

18. Januar 19. Januar 20. Januar 21. Januar 22. Januar 23. Januar 25. Januar

L iqu idationskurse
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15. I. 26 31. X II. 25

145 1421/2 
102

1151/a 1141/4
116 114 
113 I I 21/4 
I I I I /9 111 

953/4

143
1013/4
HSV!
I I 5I/9
I I 2V4
I IU /3
951/4

1411/0
1015/g
114
I I 41/2
112
111
95

145
102

116VS
1163/4
113
112
951/s

113

1$ :

W T 4
951/4

145 1433/4 
1021/4 102

n , U6,( H

9534

144 1421/a 
102 101 i/o 
I I 6I/2 I I 53/4 
1161/., 116I/4

m l iI I 21/0 112
951/2

1431/a 143 
102 1013/4
117i/a 117 
117 I I 6S/4

1121/a
112

90 951/2

144 142l/o 
102 IOII/3 
117 1163/4
I I 71/2 I I 6V4

1M V “
953/4 95

143
100
113
115
111
109
95

136

105
103
102
92

1093/4 107 I IU /3 1067/a I I 33/4 1101/4 1151/3 112 U33/, 111 I I 33/4 •113/4 43/a l l l f /4 109 95
1021/3 993/4 103 99 I I I I /3 102 1131/4 110 110 109 HO3/ , 10974 ¡ 143/4 10?V4 98 8¿Va
1263/, 124 133 131 141 133 1453/4 141 152 144 159 » 8V3 1563/4 150 122 100
1201/4 1171/4 1243/1 1171/3 126 1203/4 1271/4 1231/a 124 12U/a 125 1231/1 1253/4 122 117 97

I 251/2 1211/4 125 122 1275/g 123 1273/4 1261/4 I 26V4 124V3 127 1253/4 1267/s 1241/s 115 _
71 68Va ß?!/« 60I/2 70 68 71.5/8 70 70% 683/, 71% 7oy. 71 68J/b 67 50
671/2 653/8 70V3 671/3 733/, 7IV 2 751/3 73 73I/4 723/, 731/4 721/1 723/, 63 45

941/2 921/3 931/2 92 961/o 941/0 973/4 901/4 98i/a *>■/. •M V. 99 90»/, 971/2 93 5 ty 3
SO'/, 781/0 80 77 821/3 82 813/4 85 851/a 87 841/a 831/2 75 651/9
97 96 " 1031/2 98l/s 1027o lOOl/o 104 101 104 1031/2 IO4I/2 1 21/3 96 80

1151/3 112 1183/4 114 1221/2 1191/2 128V., I 231/0 1311/2 •■441/3 •ä f/4 1313/4 1341/3 1311/3 115 98
72 681/3 691/2 675/8 731/2 703/, 751/0 741/2 78V4 74 81 75% ™Va 70 511/3
851/3 83 851/4 831/a 871/2 851/2 8974 88V4 95 873/, 983/, 97 981/3 95 85 65

ßlVa 58Va 591/2 59 62 601/2 61 60 63 611/3 64 62i/o 60 45
441/2 431/3 423/4 fei/« 43 421/2 44 431/ ; 421/4 42 42 41 431/3 42 40 40
701/2 66V, 69 671/4 70V3 68V2 71 691/4 693/4 68 71 70 701/1 69 68 58Vs

47 441/3 441/3 421/3 46i/4 44V, 49 48l/< 49 48 50 48 501/a 49 41 33

82 79 8O1/2 783/4 82i/3 8OI/2 841/a 8I I /3 871/3 821/, »1 88 90 87 78 59
81V2 78 80 771/3 821/0 80 85 821/3 88 Vs 91Va 88 89 863/, 77 57
87 82 801/2 8 ÍI/4 873/4 841/2- 893/, 87 921/3 87 ?n-V2 927s 921/a 881/2 84 62
107 1023/4 IO43/4 1023/s 107 1037s 114 111 iw y . 1083/4 •123/4 H 2‘/ i 112 i083/¡ 106 86
80 77V, 771/4 76 83 80 87 85 891/3 84 88V2 89 86 V, 77 60
IO6I/9 IO21/4 103 102 104 103 IO51/2 102 IO31/3 IO21/0 104 IO33/4 107 IO4I/2 93 73
851/2 83I/4 84 821/4 88 85 92 89 937s 891/3 941/4 ¡»V. 921/a 91 84 63
70V, 673/, 688/4 663/, 721/3 70 743/ , 73 76 73 77 753/1 77 741/a 66 49

46 443/, 441/3 43 47 453/, 471/4 463/. 46% 453/ , 471/3 47 481/3 471/4 42 »■A
45 43 43 421/3 431/4 43 43 41 421/4 433/, 421/4 40 40
75V., 711/3 73 731/8 75 73 763/4 733/4 76 733/8 77% , 751/3 781/3 76V, 72 6,7,‘/3

1341/2 133 133 130 1353/4 133 139 1361/2 13637 1351/4 •383/4 138 I 393/4 1371/a 131 112
631/4 62 62 591/3 6.11/4 611/4 647s 633/4 68 6g/4 703/4 681/3 703/, 681/s 60 46
153/4 141/4 m /s 133/, 147s 143/8 146/8 14 137s 133/4 135/g 131/4 13 15 lOVa

102 991/3 983/, 961/3 99 98 1013/4 100 991/3 987a 993/4 983/1 IOOI/4 993/8 99 85
733/4 733/4 731/4 71% 751/4 74 78 77 763/4 76i/a 773/4 761/s 76 75 63
871/8 863/8 83 88V„ 87 891/3 87 88 86 88V, 863/, 88V4 87 621/9
831/2 871/4 851/3 SSV, 86V3 89 88 87 801/3 931/3 88I/3 921/3 90
88I/0 843/4 8CI/3 85 875/0 87 887s 871/a 863/4 86 931/. 88I/2 92% 891/4 85
261A, 26 V4 26‘/ l 26 Vs 261/3 263/8 263/8 261/4 261/s 26 253/, 261/a 26 i/, 26 25

ÎXJodjenütierfuiji ôte Tftdrifeôonf

15. Januar 1926

M
ill
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n
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ch
e

V
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n
a
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177,212 177,212 177,212

1208,433 1206,104 1207,666

368,135 402,701 394,875
1536.773 1737,674 1565,026

74,559 67,364 67.363
34,624 19.856 29,977
7.851 3,187 8,673

232,432 231,919 226,272
747,083 744,509 689,820

122,788 122,788 122,788
177,212 177,212 177,212
25,403 25,403 25,403

33.404 33,404 33,404
127,000 127,000 127,000

2508,030 2732,109 2566,327
860,115 873,717 765,029

__ _
533,150 500,894 549,721

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

dische Goldmünzen, das P fund fe in  zu 1392 RM. 
berechnet.............................................................................

und zw a r: Goldkassenbestand 1111,473M ill.R M .
Golddepot (unbelastet) bei aus
ländischen Zentralnotenbanken 96,599 M ill. RM.

3. Bestand an deckungsfähigen D e v is e n ......................
4. „ „  sonstigen Wechseln und Schecks . . .
5. 9 „  deutschen S c h e id e m ü n ze n ....................
6. „ „  Noten anderer B a n k e n .........................
7. L o m b a rd fo rd e ru n g e n .............................
8. _ „  E f fe k te n ........................................ ... » i. .
9. , B sonstigen Aktiven..................... ...

Passiva
1. G run dkap ita l: a) begeben . . • .................................

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

b) Spezialreservefonds fü r  kün ftige  
D ividendenzahlung

c) sonstige Rücklagen..........................
3. Betrag der um laufenden N o t e n .................................
4. Sonstige täglich fä llige V e rb in d lic h k e ite n ...............
5. An eine Künd igungsfrist gebundene V e rb ind lich 

keiten ..................................................................................
6. Sonstige P a s s iv a .............................................................
Verb ind lichke iten  aus weiterbegebenen, im  In lande zahlb. W echseln: 537,217 M ill. RM 
Bestand an Rentenbankscheinen: 306,6 M ill. RM. (V orw oche : 245,1; V o rm o n a t. 2m ,3) 
U m lauf an Rentenbankscheinen: 1287,2 M ill. RAI. (V orw oche: 1348,6; V o rm ona t. 13o6,8)

IQorifenuftetfitflten fleutfrifec ptiöotnotenfam fen
15. Januar 1926 Bayr.

Noten-B.
Sachs.
Bank

Bad. W ü rtt. 
Bank Noten-B.

( in  M illio nen  Reichsmark)

Deckungsfähige Devisen 
Sonstige Wecnsel und  Schecks
Deutsche Scheidemünzen
Noten anderer Banken .............................
Lom bard fo rd e ru n g e n ................................
W ertp a p ie re ..................................................
Sonstige A k t iv a ...........................................
N o te n u m la u f ..............................................
Sonstige täglich fä llig e V e rb in d lich k t'i’ en 
V e rb indlichkeiten m it  K ündigungsfrist
Sonstige Passiva...........................................
Darlehen bei der R e n te n b a n k ..............
Weiterbegebene W e c h s e l.........................

28,559 21,004 8,119
5,326 7.070 4,353

75,001 72,853 43,157
0,062 0,042 0,007
4.384 3,119 3,303
0,827 0,248 0,214
0,677 0,007 3,426
3,437 9,852 20.972

68,514 63,562 25,917
1,927 11,599 17,606
0,229 4,902 16,409
6,788

12,302
6,320 8,069
9,802 5,550

3,347 4,005 2,202

8,113
2,700

41,683
0,006
3,869
3.600 
0,767

12,416
26,643
3,295

23,496
5,023
6.600 
5,386

JJreufîifrfie -tftoatôfmatrçen im  Dejem&ßc
M illio n e n  Reichsm ark

vom
1.—31. 12. 

1925

vom  
1.-30. 11. 

1925

vom
1.4. b is  31.12. 

1925

I. E i n n a h m e n :
a) Reichssteuerüberweisungen

(S taa tsan te il)........................................ 45,4 60,0 541,7
b) G rundverm ögenssteuer.................. 19,5 20,6 157,6
c) Hauszinssteuer (Staatsante il/ • • • 24,7 39,1 321,3
d) Sonstige E innahm en......................... 78,3 55.2 737,9

S u m m e ......................... 167,9 174,9 1758,5

S taatsausgaben........................................ 184,5 201,3 1868,9

I I I .  M ith in  m e h r ........................................... _ — —
„  w e n i g e ........................................ 16,6 26,4 110,4

IV. S t a n d  d e r  s c h w e b e n d e n
S c h u l d e n ...........................................

Schatzanweisungen................................ 7« 106,0

Öeutfdje O iujknfyanöd im  Dcaem&ec
__________(Nach Gegenwartswerten in  M ill. RM)___________

E in fu h r A usfuhr

Jan.
Dez. Nov. bis Dez. Nov. bis
1925 1925 Dez. 1925 1925 Dez.

1925 1925
Lebende T ie re ......................
Lebensm ittel und Ge-

5,6 7,2 122J) 0,0 2,3 15,2

t rä n k e ................................
Rohstoffe und  halbfertige

243,7 250,9 4032,2 65,3 50,8 516,9

W a re n ................................ 405,2 465,9 6272,5 162,3 166,4 1640,4
Fertige W aren...................... 103,1 132,6 2004,9 565,4 571,6 6625,8

Reiner W arenverkehr. . . 757,6 856,5 12431,6 793,9 791,1 8798,4
Gold und S ilb e r .................. 7,1 37,8 718,1 4,4 5,1 396

Zusamm en...................... 764,7 894,3 13149 7 798,3 796,2 8837,9

R e d a k t i o n  des „Magazin der W irtsch a ft“ : B e rlin  SW 19, Beuthstr. 19. Telephon: 
M erkur 8790, 8791, 8792. — V e r a n t w o r t l i c h  f ü r  d i e  R e d a k t i o n :  i. V. 
Dr. H. F. Geiler, B erlin-Zehlendorf. — F ü r  d ie  I n s e r a t e :  K a rl Bayer, B e rlin - 
Bernau. — V e r l a g :  „W irtscha ft und Geschäft“ G. m. b. H., B e rlin  SW 19, Beuthstr. 19. 
P o s t s c h e c k k o n t o :  B e rlin  58914. — B a n k k o n t o :  Dresdner Bank, Depositen
kasse F. B e rlin  SW, S p itte lm arkt. — D r u c k :  G ehring & Reimers G. m. b. H., 
B e rlin  SW 68, R itterstraße 75. — A l l e i n i g e  A n z e i g e n a n n a h m e :  Karo-
Reklame G. m. b. H., B e rlin  SW 19, Beuthstr. 19. — F ü r unverlangt eingesandte
M anuskripte übe rn im m t die Redaktion, auch wenn R ückporto  be ilig t, keine Verant
w o rtung. B e z u g s p r e i s :  Bei Postzustellung M. 10.— p ro  Q uarta l, bei Zusendung 

du rch  S treifband im  In la n d  und  Ö sterreich M. 12.—, im  Ausland M. 13.—.
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Sonderlöscher

Auto - M inim ax
für motorbetriebene Fahrzeuge

Sonderlöscher

T etra -M in im ax
für Hochepannungaanlagen

B E R L I N
N W  6

Schiffbauerdam m  2 0
(B. 6 0  I)

uJEÄ«* Handfeuerlöscher
fü r alle A rten von Entstehungsbränden

Leichteste
Handlichkeit

Verlag des Bibliographischen Instituts, Leipzig
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Soeben erscheint
In s ie b e n te r, neubearbeiteter Auflage:

MEYERS LEXIKON
12 Halblederbände

“ ker 160000 Artikel auf 20000 Spalten Text, rund 
ouoo Abbildungen und Karten Im Text, fast 800 z. T. 
farbige Bildertafeln und Karten, Ober 200 Textbellagen 
Band! u. I I  kostet je  30 Mark, Band III 33 Mark

Sie beziehen das Werk 
durch jede gute Buchhandlung 

und erhalten dort auch kostenfrei 
ausführliche Ankündigungen

Groftgeldgeber
gesucht!

Altangesehenes süddeutsches 
Bankhaus, welches sich seit Jahren 
speziell m it Gewährung von südd. 
Kom m unalkrediten befaßt, sucht

zwecks
gemeinsamer

Kreditbewilligungen
an g u t s i t u ie r t e  Komm unen auf 
kürzere oder längere Dauer (evtl 
geg. I. hypothekarische Sicherheit) 
Verbindung m it Großgeldgeber
stelle. N ur s e r iö s e  und d i r e k te  
O fferten erbeten an Chiffre K519  
an die Expedition dieses Blattes, 
Karo * Reklame, Berlin  SW  19, 

Beuthstraße 19.
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Treuhänder
Aktiengesellschaft
BERLIN W, Französische Sfr. 8

Buchprüfung
Gutachten

Hinterlegungsstelle
Aktienvertretung

Liquidation
H olding-A ufgaben

I n s b e s o n d e r e :  
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