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finantemng 6e$ dfefrfiofté mit HuIMonO

Oon >c.
Die Frage, wie das deutsche Geschaft mit Ru3land finanziert werden soll,
ist brennend geworden; und nicht ohne zwingenden Grund sind gerade
gegenwartig Bemuhungen im Gange, einen Exportkredit von 300 Millionen
Mark zustandezubringen. Auf der einen Seite kann RufRland nur kaufen,
wenn ihm lange Ziele gewahrt werden. Auf der anderen Seite droht
Deutschland, wenn es in dieser Hinsicht unterlegen bleibt, einen ganz einzig-
artigen wirtschaftspolitischen Augenblick in RufBland zu versdaumen. Aus
genauer Kenntnis der Dinge halt der Verfasser es vor allem fir notwendig,
dalR auch der mittleren deutschen Industrie ausreichende Mdglichkeiten
zur Finanzierung des Geschaftes mit RulB3land geboten werden, wéahrend
die groBen Firmen vom Range der AEG. viel eher imstande sind, sich durch
ihr Giro selbst zu helfen. Ein praktischer Vorschlag besteht darin, einerseits
eine Spezialorganisation der Banken zur Diskontierung russischer Wechsel
zu grinden, andererseits eine Spezialorganisation der Fabrikanten zwecks

solidarischer Haftung fur solche Diskonte.

©eficndecgec™edm

Nachdem durch die Vertrage vom 12. Oktober
die deutsch-russischen Wirtschaftsbeziehungen far
die nachste Zeit festgelegt sind, ist die Frage der
Finanzierung des deutschen Exports nach Rufland
dringend geworden. Es liegt um so mehr Veran-
lassung vor, diese Frage zu erdrtern, als gegenwartig
bekanntlich Verhandlungen UUber eine staatliche
Exportkredit-Versicherung schweben, RuB3land aber
aus dem Wirkungsbereich dieser Versicherung aus-
geschaltet werden soll. Wieweit in Auswirkung der
Vertrage vom 12.10. 25 ein Warenaustausch zwischen
Deutschland und RuBland zustande kommt, wird
wesentlich davon abhangen, in welchem Umfange
Deutschland die russischen Einkdufe kreditieren
kann. Man muB sich von vornherein daruber klar
sein, daB die russischen Kreditforderungen nicht
etwa allein in ricksichtsloser Geltendmachung der
durch das AuBenhandelsmonopol gestitzten Macht-
position erhoben werden, sondern einer zwingenden
wirtschaftlichen Notwendigkeit entspringen. Rufl3-
land ist es bisher aus politischen Grinden noch nicht
gelungen, eine Auslandsanleihe, um die es sich lange
jn England bemuht hat, zu erhalten. Infolgedessen
kann es den Aufbau seines Wirtschaftslebens nur in
der Weise vornehmen, daB es bei seinen einzelnen
kinfuhroperationen das Auslandskapital heranzieht.
Is zu einem gewissen Grade waren derartige Kre-
dite auch schon im Vorkriegshandel tblich, da der
Warenumschlag auch damals bereits sehr langsam
erfolgte. Heute ist dieser Warenumschlag noch
schwerfalliger und langsamer geworden, denn der
alte Handelsstand ist vernichtet und an seine Stelle
ein bureaukratischer Apparat fir den Verkehr mit

dem Ausland und ein schwerfélliger Warenvertrieb
durch staatliche und genossenschaftliche Organisa-
tionen auf dem Inlandsmarkt getreten. Von der Ein-
fuhr einer Ware bis zum Konsumenten und weiter
vom Eintreffen der Ware beim Konsumenten bis zur
Bezahlung an die einfihrende Stelle verstreicht
normalerweise eine lange Zeit. Der russische Im -
porteur, sei es nun die Handelsvertretung selbst, ein
Trust oder eine Genossenschaft, ist nicht stark
genug, die Last der Importwerte allein zu tragen.
Da auch die russischen Banken, wie die Staatsbank,
die AuBenhandelsbank u. a. allein die Finanzierung
der Einfuhroperationen nicht durchfihren kdnnen,
bleibt nichts anderes lbrig, als dall der auslandische
Lieferant dem russischen Importeur einen Teil der
Last durch Gewéahrung von Krediten abnimmt. Die
Frage der Zahlungs- und Lieferungsbedingungen ist
so im Verkehr mit RuBland nicht eine Frage der
beiderseitigen Geschéaftstichtigkeit und Verhand-
lungstaktik, sondern in erster Linie eine rein wirt-
schaftliche Frage, bei der dem beiderseitigen ,han-
deln“ enge Grenzen gezogen sind. Die Alternative
kann deshalb nicht lauten: Kredite oder keine Kre-
dite fur die russische Wirtschaft, sondern sie lautet:
Warenaustausch mit RuBBland oder Verzicht. Wenn
Deutschland nicht Mittel und Wege findet fur die
Finanzierung des russischen Geschafts, so wird man
den Verkehr mit RuBland einschranken missen.
Deutschland wiirde deshalb gewil? nicht zugrunde
gehen, andererseits mul3 man sich aber sagen, dal
Deutschland heute eine Konjunktur wahrzunehmen
hat, wie sie sich in der Wirtschaftsgeschichte nicht
so schnell wieder bietet. Die russische Regierung
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hat die Absicht, die russische Wirtschaft auf eine ganz
neue Basis zu bringen, und hat in der Intensivierung
der Landwirtschaft, in der technischen Neuaus-
ristung der bestehenden Industrie und im Aufbau
neuer Industriebetriebe beachtenswerte Erfolge auf-
zuweisen. Diese Wirtschaftspolitik wird nicht nur
auf Jahre hinaus auf eine erhebliche Einfuhr ange-
wiesen sein, sondern auch den russischen Markt all-
mahlich kaufkraftiger machen. Noch hat Deutsch-
land vor seinen Konkurrenten durch das geordnete
Vertragsverhaltnis, durch die Vorkriegserfahrung
seiner Industriellen und im allgemeinen durch die
bessere Kenntnis der neuen russischen Wirtschafts-
verfassung einen gewaltigen Vorsprung, der sich
darin zeigt, daB Deutschland in der Belieferung mit
Fertigfabrikaten den ersten Platz einnimmt und die
meisten Konzessionen besitzt. (Im Gesamtaul3en-
handelsumsatz RuBlands steht Deutschland hinter
England und Amerika an dritter Stelle.) Es ist aber
nur eine Frage der Zeit, da auch England und Ame-
rika die Handelsbeziehungen mit RuBland offiziell
aufnehmen und dann auch ihre Kapitalmacht der
Sowjetunion zur Verfugung stellen. Auf deutscher
Seite muB man mit einer gewissen Besorgnis dem
Zeitpunkt entgegensehen, an dem die jetzt noch be-
stehenden Schranken im englisch-russischen und
amerikanisch-russischen Verkehr fallen. Wenn auch
der Export Frankreichs nach RuBland heute noch
sehr gering ist und nicht einmal den zehnten Teil
des deutschen Exports ausmacht, so wird man in ab-
sehbarer Zeit doch auch mit Frankreich als einem
Konkurrenten in RuBland rechnen missen. In
seinem eigenen Interesse hat Deutschland heute die
Verpflichtung, sich bis zu diesem Zeitpunkt eine
Grundlage fur das zukunftige Ostexportgeschaft zu
sichern. Wenn die Konkurrenten Deutschlands erst
ihr volles Gewicht in die Wagschale legen, dann muf}
die russische Industrie bereits mit mdoglichst vielen
deutschen Maschinen ausgestattet, dann muf3 der
russiche Bauer bereits an deutsche Fabrikate ge-
wohnt und der russische Nachwuchs an Arbeitern,
Technikern und Ingenieuren bereits an deutschem
M aterial geschult sein.

Was haben wir in Deutschland bisher getan, um
diese Konjunktur in RufBland zu nitzen? Wir
haben uns dem AuRenhandelsmonopol gebeugt, im
Ubrigen aber RuBland wie einen der ubrigen Ab-
satzmarkte behandelt, die fir den deutschen Export
Uberhaupt in Betracht kommen. Die deutsche
Wirtschaft hat die deutschen Firmen auf eigene
Faust ihre Geschafte betreiben lassen und organi-
satorisch sehr wenig geschaffen, um das russische
Geschéaft zu finanzieren.

Betrachten wir kurz, was deutscherseits ge-
schehen ist. Eine der ersten deutschen Organisatio-
nen, die sich mit der Finanzierung des RufB3land-
geschafts befalRten, ist die Deutsche Industrie-Ver-
einigung fir den Osten ,Divo“, die wurspringlich
etwa 40 Mitgliedsfirmen, den verschiedensten Bran-
chen angehdrend, zahlte, jetzt aber die Absicht hat,

sich in ihrer Arbeit auf einige wenige Warengruppen
zu beschranken. Der Divo ist es gelungen, zwischen
den badischen Banken unter maRgebender Beteili-
gung der Badischen Staatsbank und der Handels-
vertretung der U.d.S.S.R. in Deutschland ein Ab-
kommen herbeizufihren, auf Grund dessen den
Russen ein laufender Kredit (Revolving-Credit) von
allerdings nur 20 Millionen Mark unter der Bedin-
gung gewahrt wird, daR dieser Kredit nur fur
Auftrage an badische Firmen seine Verwendung
findet. Die Deutsche Bank, der man ein

starkes Interesse fiur das Rullandgeschaft nach-
rihmen kann, hat sich aus dem Kreis ihrer
Kunden einige erstklassige Firmen herausgesucht,
sie  zur Ausfuhroereinigung Ost zusammenge-

schlossen und dieser Vereinigung ginstige Bedingun-
gen fur die Diskontierung russischer Wechsel ge-
boten. Auf diese Weise waren die Mitglieder die-
ser Vereinigung in der Lage, den Russen langere
Kredite einzuraumen als andere deutsche Firmen,
und so diese in der Konkurrenz gegeniiber den
Russen zu schlagen. Diese Grindung kam, wie ge-
sagt, nur einem kleinen Kreis deutscher Firmen zu-
gute.

Die Deutsche Bank ging aber weiter. Wah-
rend die Handelsvertragsverhandlungen in Moskau
gefihrt wurden, machte sie den Russen das be-
kannte 100-Millionen-Kreditangebot, Gber das am
12. Oktober 1925, gleichzeitig mit dem AbschluR der
deutsch-russischen Vertrage, ein Abkommen unter-
zeichnet wurde. Dieses raumte den Russen einen
W arenkredit in Hohe von 100 Millionen Mark ein,
wobei die Deutsche Bank die Verpflichtung dber-
nahm, 50 % der Gesamtkaufsumme dem deutschen
Lieferanten bar zu bezahlen und fir weitere 25 %
russische Wechsel zur Diskontierung anzunehmen.
(Die Disposition Uuber die restlichen 25% blieb
der freien Vereinbarung der Russen mit den Liefer-
firmen Uberlassen.) So ideal dieses Abkommen ge-
dacht war, so hatte es doch den groRen Nachteil,
daR der Kredit, der auf drei Monate bewilligt wurde,
zu kurzfristig war. Infolgedessen konnten die
Russen den Kredit auch nicht voll ausnutzen; sie
haben nur etwa 80 % beansprucht.

Damit ist bereits aufgezahlt, was deutscherseits
organisatorisch fir die Finanzierung des russischen
Geschafts getan wurde. Es sind zwar gegenwartig
Verhandlungen zwischen Berliner GroBbanken und
grolen Werken des rheinisch-westfdlischen Indu-
striegebiets Uber Exportkredite im Gange, wobei
auch erwogen wird, in welcher Form das Reich zur
Kreditbeschaffung und Kreditsicherstellung beitra-
gen kann, doch laRt sich tGber diese Verhandlungen,
die noch zu keinem positiven Ergebnis gefuhrt
haben, augenblicklich nichts Bestimmtes sagen. Bis-
her lagen die Dinge im allgemeinen so, dal? die ganz
groRRen Firmen von Weltruf, wie etwa
die AEG., die sich selbstandig Auslands-
kapital beschaffen kdnnen, auch selbstandig das
russische Geschéaft mit seinen heutigen schweren



4. Februar 1926

Bedingungen bewaltigen und mit ihren Angeboten
die deutsche Konkurrenz aus dem Felde schlagen
kénnen; die mittleren Firmen aber, wobei man den
Begriff mittlere Firma sehr weit fassen kann, sind
dagegen vollkommen hilflos. Sie finden bei ihren
Provinzbanken kein Verstandnis und bei den D-Ban-
ken nur ein halbes Ohr. Obwohl die D-Bankcn
allgemein die russischen Wechsel ohne Sonderbe-
stimmungen zur Diskontierung annehmen, werden
die russische Wechsel anbietenden deutschen Firmen
in der Regel abgewiesen, da die D-Banken erklaren,
die starke Nachfrage ihrer eigenen Kundschaft sogar
nur zum Teil befriedigen zu kdnnen.

Soll nun dieser Zustand, dalR die Mehrzahl der
deutschen Exportfirmen sich nicht in das russische
Geschaft einschalten kann, weil ihnen die Unter-
stitzung der Banken fehlt, andauern? Mit dem
Hinweis auf die allgemein schlechte Finanzlage
Deutschlands kann diese Frage nicht erledigt wer-
den. Gerade weil die deutschen Mittel so beschrankt
sind, missen sie nach volkswirtschaftlichen Ge-
sichtspunkten eingeteilt und dahin gelenkt werden,
Wo sie befruchtend, zukiinftige Nachfrage weckend
wirken kdnnen.

Die Neueinstellung fir das russische Geschaft
mufl3 psychisch und organisatorisch erfolgen und hat
sich auf die Bankmelt und das Unternehmertum zu
erstrecken. Eine psychische Korrektur haben zu-
nachst die Banken vorzunehmen. Sie mussen be-
stehende Vorurteile Uberwinden und sich klar wer-
den Uber die einzigartige, nie wiederkehrende Kon-
junktur des russischen Geschafts. Es ist nicht
richtig, bei der Verteilung der fur die Finanzierung
des AuBenhandels zur Verfiigung stehenden Mittel
den russischen Markt mit den anderen Absatz-
markten Deutschlands auf eine Stufe und in eine
Reihe zu stellen. Gewi mufl3 der deutsche Export
allseitig sein, aber es gibt keinen Markt, der so
zukunftstrachtig ist wie der russische und kein
Gebiet, das bei der durch den Weltkrieg verander-
ten Weltwirtschaftslage unserer Interessensphéare
naherliegt und fir eine Bearbeitung durch Deutsch-
und so geeignet ist wie RufBlland, weil zwischen
Deutschland und RuBland nicht die politischen
veibungsflachen bestehen wie z. B. zwischen Eng-
and und RuBland. Wenn wir also heute vor der

aut stehen, nach welcher Richtung hin der
eutsche Export besonders zu stitzen ist, so sollte
man mehr als bisher dem Ostexport eine Vorzugs-
stellung einraumen. Abgesehen von diesem volks-
wirtschaftlichen Gesichtspunkt sind wir der Auf-
assung, dal die Finanzierung eines Geschaftes mit

uBBland kein groReres Risiko bietet als die Finan-
zierung eines Geschaftes mit irgendeinem privaten
aus andischen Im- und Exporteur. Die Eigenart
er russischen Wirtschaftsverfassung bringt es mit
Slc , daR die russischen Wirtschaftsorganisationen,
ie mit dem Auslande in Verkehr stehen, einen Teil
fer russischen Staatsroirtschaft darstellen. Jede
ertragsuntreue derartiger Organisationen wirde
en Kredit des Staates selbst untergraben. Da der
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russische Staat aber auf Kredit angewiesen ist, wird
er unbedingt vermeiden missen, daB sein Kredit
geschadigt wird. Die Planwirtschaft RuBlands ver-
hindert auRerdem ein lUberméaRiges Anwachsen der
Auslandsverpflichtungen, da die Einkaufe ja im
Rahmen der Exporte gehalten werden. Aus diesem
Grunde ist das Risiko bei Geschaften mit Ruf3land
verhéltnisméafRig gering, es besteht im Grunde ge-
nommen nur darin, dal etwa die Sowjetunion als
solche verschwinden kdnnte, womit jedoch nach
achtjahrigem Bestehen wohl kaum zu rechnen ist.
Es existiert infolgedessen unseres Erachtens kein
Grund fiar die Zurickhaltung der deutschen Banken;
sie sollten vielmehr die Mittel, die ihnen lberhaupt
zur Verfigung stehen, in weitgehendem MaRe auch
dem Ostexport zur Verfigung stellen.

Dariber hinaus ware der Plan zu erwagen, ob
sich nicht im Hinblick auf das russische Geschéaft
eine Bankenoereinigung schaffen lieBe zu dem
Zweck, deutschen Firmen einen laufenden Kredit
fir das RuBlandgeschaft zur Verfigung zu stellen
und gegebenfalls Auslandskapital gemeinsam aufzu-
nehmen, um es solchen deutschen Unternehmungen
zuzuleiten, die nicht wie z. B. die AEG. in der Lage
sind, sich auf eigene Faust das fur das russische Ge-
schaft notwendige Auslandskapital zu beschaffen.

Ein derartiger laufender Kredit fir RufRland-
geschafte brauchte keine unerschwingliche Héhe zu
haben, da sich der gesamte deutsche Export nach
RuBland im Wirtschaftsjahre 1924/25 auf etwa 200M ill.
Mark die gesamte Ein-und AusfuhrDeutschlands nach
RuBland auf etwa 370 Mill. Mark bezifferte. (Nach
der russischen Zollstatistik.) Der deutsche Fabrikant
kann normalerweise das russische Geschéaft Gber-
nehmen, wenn er 25 % bis 50 % Barzahlung, einen
weiteren Teil der Kaufsumme in diskontierungs-
fahigen Wechseln erhalt. Solche Bedingungen kann
ihm heute der russische Eink&aufer nicht bieten, ob-
wohl die russischen Banken auch groBe Export- und
Importkredite den russischen Organisationen zur
Verfliigung stellen. Eine zweckentsprechende
deutsche Bankorganisation kénnte jedoch dem deut-
schen Fabrikanten annehmbare Bedingungen ver-
schaffen. Wenn es nicht mdglich sein sollte, fir das
russische Geschéaft der deutschen Wirtschaft einen
laufenden Kredit zur Verfiigung zu stellen, so kénnte
eine solche Bankorganisation den deutschen Lie-
feranten wenigstens die russischen Wechsel ab-
nehmen, auch wenn sie eine langere Laufzeit als drei
Monate haben. Bei den meisten RuB3landlieferungen
wurden bisher Dreimonatswechsel mit Prolongation
bis sechs, neun und zwd&If Monaten ausgestellt. Diese
Prolongationen verursachen den Firmen erhebliche
Schwierigkeiten. Dadurch, daB die Handelsver-
tretung kirzlich erklart hat, in Zukunft keine Drei-
monatswechsel mit Prolongationsverpflichtung mehr
auszustellen, sondern die Wechsel auf den end-
giltigen Termin der Einldsung zu datieren, wird die
Frage der Unterbringung der russischen Wechsel
noch brennender als bisher.- Wenn von Bankseite
gesagt wird, das man keine Ubersicht lber die
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WechselVerpflichtungen RuBllands habe und dal
diese lawinenmaRig anwachsen kdnnten, so ist dar-
auf hinzuweisen, daB die Lizenzen zum Einkauf von
Auslandserzeugnissen von der Sowjetregierung nach
einem bestimmten Wirtschaftsplan erteilt werden,
dem das Prinzip zugrunde liegt, die Gesamteinfuhr
im Ausmafle der Gesamtausfuhr zu halten. Dal
dieses Prinzip nicht nur auf dem Papier steht, kann
man gegenwartig beobachten, wo die Regierung an-
gesichts des MiRerfolgs des Getreideexports sofort die
Konsequenzen gezogen und eine Reduzierung des
Importprogramms vorgenommen hat. Aus diesem
Grunde ist ein Anwachsen der WechselVerpflich-
tungen ins Uferlose kaum zu beflrchten. Eine
Bankorganisation, die sich verpflichten wirde,
russische Wechsel zum Diskont anzunehmen, wirde
nach Aufstellung des russichen Wirtschaftsplanes
sich bereits ein Bild machen kdnnen, mit welchen
Kontingenten sie zu rechnen hat. Grundsatzliche
Bedenken gegen die Schaffung einer Bankorganisa-
tion zur Unterstiitzung des deutschen Exportes nach
RuBBland kénnen also nicht geltend gemacht werden,
doch ware es selbstverstandlich Sache der Bank-
fachleute, die geeignete Konstruktion mit den not-
wendigen bankmaRigen Sicherungen zu finden. Es
ist zu wiunschen, daBR sich die Fuhrer der Bankwelt
ernstlich mit dieser Frage befassen, und zwar nicht
jede Bank fur sich, sondern in gemeinsamem Zu-
sammenwirken.

Nun zu dem Verhalten der Fabrikanten selbst.
Sie sind gewohnt, und darin liegt ihre Starke, sich auf
ihr eigene Kraft zu verlassen. Dieses Gefuhl der
Unabhangigkeit ist angebracht, wenn sie sich einem
Privatunternehmen im Auslande gegeniber befinden.
Das ist aber im Verkehr mit RuRland nicht der Fall;
hier ist der einzelne Unternehmer dem Sowjetstaat
selbst oder einer staatlichen Organisation gegeniber-
gestellt, mit denen eskein Handeln tGberdieLieferungs-
und Zahlungsbedingungen gibt wie im Verkehr mit
Privaten. Die russischen Eink&ufe werden durch-
gefuhrt, indem ein Land gegen das andere und ein
privater Kontrahent gegen den anderen ausgespielt
wird. Da es sich bei den russichen Einkaufsstellen
in der Regel um monopolistische Organisationen
handelt, so lben diese eine gewaltige Macht aus. Die
Ablehnung der von den Russen angebotenen Bedin-
gungen kommt meistens einem Selbstausschlu vom
russischen Markt gleich, da andere Mdglichkeiten
zur Anknupfung von Geschaftsbeziehungen nicht
bestehen oder nur ganz vereinzelt vorhanden sind.
Infolgedessen gehen die deutschen Firmen lieber auf
fast untragbare Bedingungen ein, als dall sie ver-
zichten.

Schon allein aus diesem Grunde sollten die
Firmen einer bestimmten Branche sich zu Verkaufs-

konzernen fur das russische Geschaft zusammen-
schlieRen, so wie sich die Anilinfarben-Fabriken in
der ,lgerussko“ zusammengeschlossen haben. Eine
derartige Firmenvereinigung einer Branche hat eine
viel breitere Finanzbasis als eine Einzelfirma, und
wenn eine derartige Vereinigung von Firmen nur den
einen Zweck hatte, mit gemeinsamer Haftung russi-
sche Wechsel zu girieren, ohne dall die Vereinigung
selbst als Kontrahent die Geschafte abschlieRt, ware
bereits den der Vereinigung angehdrenden Firmen
gedient, denn dann kdnnten sie derartige Wechsel
leichter unterbringen. Die berechtigten Bedenken,
die gegen Solidarhaft sonst geltend gemacht werden
kdnnen, wiurden fir eine derartige Firmen-
vereinigung nicht zutreffen, da, wie oben ausgefihrt,
das Risiko, das mit dem Giro russischer Wechsel ver-
bunden ist, nur gering ist. Diese Solidarhaft wirde
in erster Linie den deutschen Banken gegeniber eine
Sicherung darstellen und diese der Mihe entheben,
sich mit der Konstruktion der russischen AulRen-
handelsorganisation vertraut zu machen. Ob
eine derartige Kreditorganisation nicht nur den
deutschen Banken gegenuber, sondern auch dem
Auslande gegeniber die Vermittlung von Krediten
fir deutsche Unternehmungen, die nachweislich
russische Auftrage besitzen, ibernehmen, soll, ist eine
Frage, die nicht allgemein beantwortet werden kann,
da hierfir eine Solidarhaft der der Vereinigung
angehdrenden Firmen gegeniber dem auslandischen
Geldgeber notwendig ware, zu der sich die deut-
schen Firmen bei der Unilbersichtlichkeit der deut-
schen Wirtschaftsverhaltnisse nur sehr schwer ver-
stehen dirften. Diese Art von Solidarhaft, die eine
viel gefahrlichere ist wie die ersterwahnte, bei der
es sich nur darum handelt, gemeinsam fir die Ein-
I6sung russischer Wechsel zu haften, dirfte bei den
meisten deutschen Firmen auf wenig Sympathie
stolen. Immerhin ware zu erwagen, ob in Branchen,
die nicht so zersplittert sind wie z. B. die Kleineisen-
warenbranche, und die bereits eine gewisse Konzen-
tration aufweisen, die Mdglichkeit eines derartigen
Firmenzusammenschlusses fiir das Ostgeschaft be-
steht.

Die Bankwelt wirde zweifellos derartige
Zusammenschlisse von Firmen, sei es nun in enger
Form nach dem Beispiel der ,lgerusska“ oder in lose-
rer Form nach dem Beispiel der ,Divo“ (jedoch
streng branchenmafig), begriflen. Sie wiirde den
deutschen Firmen besser als bisher unter die Arme
greifen kénnen, wenn die deutschen Unternehmer
aus der fir das russische Geschaft schadlichen Ver-
einzelung heraustreten und sich zur Gemeinschafts-
arbeit zusammenfinden wirden. Sache der Fach-
verbande wéare es, bei der zu leistenden Organi-
sationsarbeit die Fuhrung zu ibernehmen.
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Hie Slftiditat dec ljanodofnlonj

Die deutsche Handelsbilanz ist im Dezember 1925 zum ersten Male seit

langer Zeit wieder aktiv gewesen.
beiden Stabilisierungsjahren
wirdigen.

Dies gibt AnlaR, die Entwicklung in den
1924 wund 1925
Es zeigt sich, daR die Ausfuhr ziemlich stetig gestiegen ist. Die

nochmals eingehender zu

Einfuhr war sehr irregular, lag wahrend 1925 zusammengerechnet aber tGber

Friedenshohe.

Die jetzt erreichte Aktivitdt wird zwar noch keine dauernde

sein, aber auf langere Sicht ist es ganz unausbleiblich, da Deutschland zu

einer sehr bedeutenden Aktivitat gelangt.

Im Gegensatz zur popularen

Meinung wird das indessen nicht etwa ein Ausdruck von Wohlstand sein.
Eine aktive Handelsbilanz ist vielmehr nur eine unausweichliche Begleit-

gabe groRRer Schuldverpflichtungen

ans Ausland, — die

aktive Handels-

bilanz, die Deutschland Uber kurz oder lang auch als Dauerzustand haben

wird, wird anzeigen, dall und

Im Dezember 1925 ist die Bilanz der deutschen
Ein- und Ausfuhr — wie Ubrigens schon langere Zeit
vermutet werden konnte — zum erstenmal seit
anderthalb Jahren wieder aktiv gewesen. Und da
mit diesem Monat zugleich auch die beiden ersten
Stabilisierungsjahre verstrichen sind, so verlohnt es
sich wohl, auf die Entwicklung dieser ganzen Periode
etwas naher einzugehen und die mutmaRlichen Aus-
sichten fir die Zukunft zu erdrtern. Denn der
AuBRenhandel ist zwar nicht ein so absolut entschei-
dender Faktor im wirtschaftlichen Leben einer
Nation, wie vielfach angenommen wird. Ein Volk
kann — theoretisch — blihen und gedeihen, ohne
daB es auch nur ein Gramm Ware exportiert, und

1924

in welchem Grade es zahlt.

sogar im Falle Deutschland macht die Gesamtsumme
der Exporte niemals mehr als héchstens 25 % der
gesamten Nettoproduktion aus; es wurde im grofl3en
ganzen nur so viel exportiert, wie man zur Vervoll-
standigung der Rohstoffversorgung und zur Siche-
rung aller Vorteile der internationalen Arbeitsteilung
importieren muf3te. Der Export hat also sozusagen
nur die Funktion des ,Spitzenausgleichs". Art und
Umfang dieses Spitzenausgleichs ist natirlich von
erheblicher Bedeutung; und so ist es am Platze, sich
zu vergegenwartigen, in welchem Stande er sich be-

findet. In den beiden abgelaufenen Jahren haben
sich Einfuhr und Ausfuhr in folgenden Kurven
bewegt:

1925

Der Deutsche AuRenhandel
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Die Linie, im groRBen betrachtet, zeigt zunachst,
daR die Ausfuhr sich wahrend der beiden Jahre in
langsamem, aber ziemlich stetigem Aufstieg befand.
Sie ist Ende 1923 fast doppelt sohoch wie Anfang 1924.

Ganz ,wild“ prasentiert sich dagegen die Einfuhr-
kurve. Sie stieg von der zweiten Halfte 1924 an bis
zu einer Hohe, die auch in Friedensjahren niemals
erreicht worden ist, um dann in den letzten Monaten
1925 in scharfstem Gefalle wieder abzusinken. Es ist
selbstverstandlich, daR die riesenhafte Steigerung in
gewissen Monaten hauptsachlich auf die groBen Aus-
landskredite zurtckzufihren ist, die eben vor allem
in Warenform konsumiert werden mufiten. Ferner
kommt hinzu, daR in den Monaten, in denen der
Zolltarif im Werden war, in gréBerem Stile Vorein-
deckungen zum noch billigen Tarifsatz erfolgten.
Nach solchen Monaten starkster Lagerauffillung
missen nun auch wieder Monate der Atempause ein-
treten; und es kann daher aus den gesunkenen Zif-
fern der beiden letzten Jahresmonate selbstredend
keineswegs gefolgert werden, dalR die Versorgung m it
Auslandsgut etwa schlecht geworden sei und in Zu-
kunft wiederum zu AusfuhrSchwierigkeiten zu fih-
ren drohe. Insgesamt vielmehr ist im Jahre 1925,
sogar unter Bericksichtigung des gestiegenen Preis-
niveaus (wogegen andererseits natirlich die Verklei-
nerung Deutschlands in Rechnung zu stellen ist),
kaum weniger importiert worden als im letzten Vor-
kriegsjahr.

Dies ist die tatsachliche Lage, so wie sie sich aus
den Ziffern ergibt,die zwar im einzelnenFehlerquellen
enthalten mdgen, aber doch wohl nicht Fehler von
entscheidender Bedeutung und nicht solche, die den
Relativ-wert zu Vergleichszwecken beeintrachtigten.
Die Frage erhebt sich nun: Was wird in Zukunft
werden? Und ferner: Wie ist dieses ganze Problem
Aktivitat oder Passivitdat tberhaupt zu beurteilen?

W ir wenden uns zuerst dem letzteren Thema zu,
weil es fur die Beurteilung der Sachlage von prin-
zipieller Bedeutung und weil die allgemeinen An-
sichten dartber seltsam falsche sind. Alle die ndm-
lich, die bisher in der Oeffentlichkeit ununter-
brochen lber die Passivitat der Handelsbilanz Klage
fuhrten, Ubersehen vollkommen, daR die Passivitat
der Handelsbilanz gerade das Charakteristikum der-
jenigen Nation zu sein pflegt, die sich im Wohlstand
befindet. Und wahrend man geneigt scheint, Gber
die jetzt erreichte Aktivitat und Uber ein etwaiges
gleichartiges Ergebnis kinftiger Monate sich zu
freuen, verkennt man, daR die aktive Handels-
bilanz das Charakteristikum derjenigen Nationen
ist, die — verglichen mit den anderen — als arm
gelten missen. Tatsachlich besallen vor dem Kriege
alle europédischen Nationen einschlielich Deutsch-
lands ein standiges Defizit der Handelshbilanz, und
nur RuBBland und Rumanien, die beide gewil nicht
der Typus wirtschaftlich blihender Lander darstell-
ten, waren aktiv. Man sagt nun: die passive Han-
delshilanz hinderte nicht, daB die Zahlungsbilanz

aktiv war. Aber was steckt, genauer besehen, hin-
ter dieser an sich durchaus richtigen Feststellung?
Es heilRt, dall die Bilanz der lbrigen, nicht aus dem

Warenverkehr entspringenden Forderungen — also
aus Dienstleistungen, Zinsen, Dividenden usw. (sog.
.,aussichtbare“ Ausfuhren) — aktiv ist. Fir die

Lander, die eine passive Handels- und dennoch eine
aktive Zahlungsbilanz hatten, ergibt sich also, dafR
sie den Geldempfang vom Ausland, auf den sie An-
spruch haben, nur dadurch realisieren kdnnen, daf
sie in groBem Stil Waren von ihm entgegennehmen.
Fir die Lander, andererseits, die eine aktive Han-
dels- und eine passive Bilanz jener unsichtbaren
Leistungen besitzen, ergibt sich, daB sie die Geld-
zahlungen, die sie an das Ausland zu leisten haben,
nur dadurch realisieren kdnnen, daR sie im groRem
Stil Waren exportieren. Mt anderen Worten: Eine
dauernd-aktive Handelsbilanz kann als Ausdruck
daflur bewertet werden, dall das betreffende Land
ein Schuldnerland ist, ein zahlendes Land, ein —
relativ — armes Land. Eine passive Handelsbilanz
dagegen ist der regulare Ausdruck dafir, daR das
Land eine Glaubigerwirtschaft ist, ein empfangen-
des Land, ein reiches Land.

Deutschland ist ohne Zweifel ein Schuldnerland
geworden, und seine Schuldverpflichtungen werden
im Laufe der nachsten Jahre noch wachsen. Denn
nicht nur die Reparationen werden nach dem
Dawes-Plan noch steigen, sondern es wird auch der
Zinsendienst fur die auslandischen Investitionen be-
ginnen. Unter diesen Umstanden kann man sagen,
daR Deutschland fur die nachsten Jahrzehnte gerade-
zu pradestiniert erscheint, eine aktive Handelsbilanz,
und zwar eine hochaktive, zu haben, und es ist kein
Zweifel daran, daB diese Entwicklung auch ein-
treten wird.

Ob freilich — und damit kommen wir zur ersten
der aufgeworfenen Fragen — die Wendung zur
Aktivitat, die im Dezember eingetreten ist, bereits
die endgiltige Wendung darstellt, scheint uns pro-
blematisch, wir glauben vielmehr, dal noch mancher
Monat mit passivem Ergebnis nachfolgen wird und
daR man sich eigentlich dariber freuen soll.

Denn wenn wir auch kein Recht mehr auf Geld-
zahlungen auch im Ausland haben, kein Recht auf
eine aktive Zahlungsbhilanz, so wird doch jede passive
Handelsbilanz andeuten, dal das Ausland uns
wenigstens freiwillig noch einmal in die Rolle eines
Glaubigerlandes versetzt hat, dalR es uns freiwillig
Zahlungen geleistet hat, wenn auch nur auf Borg.
Diese Entwicklung halten wir in den nachsten Mona-
ten noch fir wahrscheinlich, und unter diesem Zu-
strom wird es hoffentlich moglich sein, die deutsche
Wirtschaft bis zu jenem Punkte zu entwickeln, an
dem es mit einer Einfuhr von rund 900 Millionen
Monatsdurchschnitt und einer Ausfuhr von nicht
ganz 1100 Millionen Monatsdurchschnitt mdglich sein
wird, den gesamten Auslandsverpflichtungen nach-
zukommen und daneben doch die Versorgung des
Landes in ausreichendem MaRstab zu bewerkstelli-
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gen. Aber diese Ziffern, die ungefahr erreicht
werden miussen, sind, wie immer wiederholt werden
mufl3, gerade in ihrer Aktivitat nur ein Ausdruck far
die Schuldnersituation. Und sie werden, wenn sie

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 135

erreicht sein werden, zwar anzeigen, dall wir unsere
Zahlungen mit normalen und ehrlichen kaufmanni-
schen Mitteln durchfihren, aber sie werden immer-
hin anzeigen, dall wir zahlen.

Ronjunftuc und &ccdttaftion
Oott (Befidmtfit poofeldoc De. Julius itiolf

Die weitverbreitete Meinung, daR sich seit der Jahreswende eine Besserung
der Konjunktur andeute, beruht auf einer Uberschatzung gewisser falsch

verstandener Symptome.

W irkliche Abhilfe

kann nur zuséatzlicher Bank-

kredit bringen, der den Unternehmungen die genigende Bewegungsfreiheit
geben und doch nicht inflationistisch wirken wirde, da der Verkehr mit

Gold noch nicht saturiert ist.

(Die Redaktion ist in diesem entscheidenden

Punkte anderer Meinung.)

Die Konjunktur wird heute eher ginstig beur-
teilt. Weit davon entfernt zu behaupten, dall die
Wendung zum Besseren entschieden sei, sei doch
zweifellos, daR eine Besserung sich andeute. Zur
Jahreswende setzten sich Hunderte von Federn in
Bewegung, um dies zu beweisen. Ansatze zur
Besserung seien Uberall zu erkennen. Verwiesen
wurde auf die letztjAhrige Zunahme der Gesamt-
produktion, auf den erzwungenen und freiwillig
vorgenommenen Abbau des zu groBen Produktions-
apparats, auf den Beginn des Rationalisierungspro-
zesses, auf die Verdrangung der Durchhalte- und
Stitzungskredite durch Aufbaukredite, auf den Rei-
aigungsprozef3 im deutschen Aktienwesen, auf das
Dammern der Erkenntnis der UnzweckmaRigkeit
der bisherigen Zoll- und Handelspolitik auch in
Interessentenkreisen, auf den kommenden Steuer-
abbau u. dgl.

Gab man sich hier nicht, wie so oft, Illusionen
hin? Illusionen aus der Silvesterstimmung geboren?

Sieht man sich die Ansédtze zum Besseren genau
au, so wecken sie bei solcher naheren Betrachtung
doch recht lebhafte Zweifel.

So beweist die letztjahrige Zunahme des sog.
Sozialprodukts kaum allzu viel. Sie wiirde es, wenn
die Geschaftstatigkeit, von SaisoneinbulRen abgese-
hen, im ganzen im Aufstieg begriffen und sonach
zu SchlulR des Jahres am regsten gewesen ware.
Das Gegenteil ist der Fall. Der Spatherbst brachte
eine Absatzstockung auf der ganzen Linie mit Wech-
selprotesten lUber Wechselprotesten, Zusammen-
brichen uber Zusammenbrichen und Betriebsein-
schrankungen oder -einstellungen. Die Arbeitslosig-
keit ist gréBer als in dem furchtbaren Winter 1923/24.

Ebensowenig ist die Kontraktionstendenz als
solche ein Symptom der Besserung. Bei Kontraktion
denkt man vorschnell immer an eine Zusammen-
assung der vorhandenen Krafte zum Zwecke wirk-
samerer Betdtigung. Als ob es keine Kontraktion
i es Eintrocknens, des Absterbens gabe! Auch um
eine solche handelt es sich aber fraglos bei der ge-

genwartigen Dezimierung der Unternehmungen. Es
ist auch nicht richtig, daR einzig und allein die ganz
besonders riickstandigen Betriebe ausgeschaltet wir-
den. Am Leben bleibt, wer sich aufs ,Fortwur-
steln“ versteht. Fortwursteln kann man bei den
gegenwartigen Ein- und Verkaufspreisen haufig
auch dann, wenn der Betrieb technisch rickstandig
ist. Nach einem gefligelten Worte Isays hangt oder
hing doch bis vor ganz kurzer Zeit Tod oder Leben
der Unternehmungen vom Zufall der Bankverbin-
dung ab. Auch an sich gesunde Unternehmungen
gingen darum zugrunde. Daran andert der Umstand
nichts, dal sich im November unter den rund 1300
er6ffneten Konkursen zirka 600 Firmen befanden,
die erst seit 1919 bestanden hatten. Es ist ein Vor-
urteil, sie alle fir Schiebergrindungen oder auch
nur fur Uberflissig zu erklaren, weil Handel und
Wandel lGbersetzt sind. Eine Unternehmung ist kein
Fal Wein, sie wird nicht notwendig ,edler* mit den
Jahren. BeiverninftigerWirtschaftspolitik entschei-
det Uber die Existenzberechtigung etwas ganz anderes
als das Alter. DaR durch die Dezimierung sehr viel
gebessert worden ist, kann also keineswegs als ge-
sichert gelten. Wie mit der Dezimierung verhalt es
sich vielfach mit der Kapitalherabsetzung. Sie ist
das Ergebnis der — Resignation. Insgesamt ging
die Kontraktion jedenfalls planlos vor sich. Als
Ansatz zum Bessern kdnnte aber nicht einmal ein
planvoller Abbau angesehen werden: denn solange
abgebaut wird, ob planvoll oder planlos, verschlech-
tert sich die Lage. Ein planvoller Abbau ist nur
Vorbedingung fiir eine spéatere Besserung.

Mehr als bloBe Vorbedingung fur eine Besserung
sind der Reinigungsproze3 im deutschen Aktien-
wesen und das Dadmmern der Erkenntnis der Un-
zweckmaRigkeit der gegenwartigen Zoll- und Han-
delspolitik im Interessentenkreise auch nicht.

Unter dem Reinigungsproze3 im deutschen
Aktienwesen versteht man die Wiedereinsetzung
des Kleinaktionars in seine Rechte, den Verzicht auf
Vergewaltigung und Ausplinderung von Aktionar-
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minderheiten durch vielstimmige Vorzugsaktien und
sog. Verwertungsaktien. Dieser Reinigungsprozel}
ist im Gange. Beendet ist er noch lange nicht.

Ob und wie weit es schlieBlich zu einem Steuer-
abbau kommt, ist ganz in das Ermessen der neuen
Regierung gestellt. Da die Herbst- und Winterkrise
unmadglich an den Steuerertragnissen spurlos vor-
Ubergehen kann, wird es trotz des neuen ,Herrn*®
aller Wahrscheinlichkeit nach bei nicht zu weitge-
henden Zugestandnissen sein Bewenden haben.
AuRerdem diurfte man wie friher bestrebt sein, nach
Mdglichkeit jedem etwas zu bieten, wobei selbstver-
standlich fir keinen viel herauskommt.

Vermessen ist es, angesichts dieses Standes der
Dinge die bisher durchgefithrte Rationalisierung
allzu hoch zu bewerten. Nur vereinzelt wird auf-
gebaut, so daR Uberhaupt fraglich ist, ob von einem
.ProzeRR* gesprochen werden kann. An vereinzelter
Aufbautatigkeit hat es ja zu keiner Zeit gefehlt.

Auch die schwarzesten Tage der Inflationszeit
kannten sie. Darum ist auch — und das ist ein
Lichtblick — der deutsche Produktionsapparat

wesentlich besser, als man es hinzustellen liebt. Es
brauchten sich nur alle Rader wieder einmal zu
drehen, und man wiirde staunen, wie billig sich pro-
duzieren lieBe. An amerikanischen Musterbetrieben
gemessen, mogen die deutschen Durchschnittsbe-
triebe viel zu winschen Ubrig lassen. Doch hat
auch Amerika andere als Musterbetriebe, und gerade
diese sind es, die in vielen Branchen die Preise be-
stimmen.

Der Rationalisierungsprozef3 ist immerhin im
Gang. Zum Rationalisieren jeder Art gehort aber,
weil es eine Modifikation des Produktionsapparates
ist, Geld, nochmals Geld und abermals Geld. Darum
scheint es mir durchaus keine Inflationspolitik, wenn
der Wirtschaft jetzt mehr Geld zur Verfigung ge-
stellt wird als bisher. Man kann nicht den Unter-
nehmern in einem Atemzuge predigen: ,Streckt euch
nach der euch zugeschnittenen kurzen Kredit-
decke® und ,Leistet in der Rationalisierung das
Menschenmdgliche. Beides vertrdgt sich nicht mit-
einander. Wem es mit der Rationalisierung ernst ist,
der muf3 fich fur ,floating money*, fir die Freiheit
des Geldmarkts entscheiden. Die vermeintliche
Haufung von Zusammenschlissen in der letzten
Zeit beweist nichts dagegen. Die Haufung ist keine
derartige, dalR man sagen koénnte, es lage eine
Massenerscheinung vor. Es sind nur weithin sicht-
bare Einzelfalle, die allenfalls Zeugnis ablegen fir
einen weitverbreiteten Rationalisierungsrud/en.

Sehr zu winschen ware, dalR die Banken mehr
Geld als bisher in den Dienst der Rationalisierung
zu stellen verméchten. Empfohlen wird ihnen dazu
eine Beschneidung der Durchhalt- und Stitzungs-
kredite, ohne zu bedenken, daR man ihnen damit
fast Unmaogliches zumutet. Jede Sichtung der be-
reits gewahrten Kredite dirfte zu neuen MiRgriffen
fuhren. Wirkliche Abhilfe kann zusatzlicher
Kredit bringen. Nur er verbirgt allen gleichmaRig
Bewegungsfreiheit, die ganz von selbst zur Nieder-

konkurrierung der technisch rickstandigen Betriebe
fuhrt, aus der auch den Banken kein Schaden
zu erwachsen braucht, wenn sie nur ihre Kredite
banktechnisch richtig gewahren. Uns tut eine Dis-
kontpolitik wie ehedem dringend not. Und zwar eine
solche, die in den Verkehr gentugend Zahlungsmittel
einlaBt. Ich kann die Annahme nicht teilen, daR der
Verkehr zur Zeit mit Zahlungsmitteln reichlich ge-
sattigt, fast Gbersattigt sei. Uns fehlen, da die Um-
laufsgeschwindigkeit nahezu die alte ist, noch recht
betrachtliche Summen, die sich als ,Retablissement-
kredite“ bei gehdriger Vorsicht ohne Gefahrdung der
Waéahrung in den Verkehr einfihren lieRen. Nicht
jeder zusatzliche Kredit wirkt inflationistisch. Erst
wenn der Verkehr wirklich mit Geld saturiert ist,
hat man eine Inflation zu beflirchten. Ich war einer
der ersten, die im Kriege wegen der kommenden
Inflation an der maRgebenden Stelle Vorstellungen
erhoben. Heute bin ich wieder als einer von wenigen
oon der Inflationsangst frei. Zu viel und zu wenig
sind immer gleich bedenklich.

Nachwort der Redaktion

Die Ausfihrungen Professor Wolfs, im letzten
Absatz seines Artikels wenigstens, sind auch gegen
die Redaktion des ,Magazins der Wirtschaft* ge-
richtet, die eine auf Krediterweiterung gerichtete
Politik der Reichsbank stets bekampft hat. Wir
missen gestehen, daR wir auch durch diese Aus-
fuhrungen nicht tGberzeugt und von der, wie Pro-
fessor Wolf es nennt, ,Inflationsangst* nicht befreit
sind; nach wie vor verstehen wir unter einer ver-
nunftigen Diskontpolitik im Gegensatz zu ihm eine
Politik hohen Diskonts, durch den automatisch die
Kreditanspriiche der Wirtschaft soweit beschnitten
werden, wie es unsere Wahrungslage erfordert.
Zur Begrindung seiner gegenteiligen Ansicht gibt
Prof. Wolf an, daR in dem Verkehr noch nicht
gentugend Zahlungsmittel vorhanden seien, daR er
noch nicht wirklich mit Geld saturiert sei. Aber
was heilt das und vor allem woran erkennt man
diesen Zustand? Prof. Wolf zieht als Kriterien die
Geldmenge und die Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes heran; da diese nicht groRer sei als vor dem
Kriege, jene aber unter Bericksichtigung der all-
gemeinen Erhdhung der Weltmarktpreise den Vor-
kriegsstand noch nicht erreicht habe, sei zuwenig
Geld vorhanden. Uns scheint diese Beweisflihrung
sehr wenig exakt, weil in Wirklichkeit Uber den
Faktor Umlaufsgeschwindigkeit nichts Genaues be-
kannt ist. Aber das, was bekannt ist, spricht nicht
far die Anschauung von Prof. Wolf; es steht
namlich fest: erstens, daR der bargeldlose Zahlungs-
verkehr sich sehr ausgedehnt hat und zweitens, dal3
die betrachtlichen Kassenbestdande und -reserven
der Rentner und Bauern in Wegfall gekommen sind,
daR sich weiter die Kassenbestande fast aller
Unternehmungen von Handel und Gewerbe sehr
verringert haben. Was heiRt das aber anders, als
daR sich die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes
erhdht hat?
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Doch sei dem, wie ihm wolle! Ein zuverlassige-
res Kriterium scheint uns das Verhaltnis vom in-
landischen Preisniveau zum auslandischen darzu-
stellen. Allgemeine Geldknappheit in Deutschland
(der die Zustande am Geldmarkt noch nicht unbe-
dingt widersprechen wirden, da sie nur das Ver-
haltnis von Bargeld zu den Scheckguthaben wider-
spiegeln) miaRte sich doch in relativ niedrigen
Preisen &aufern, und alles in allem ist das gerade
Gegenteil der Fall, wie denn eine passive Handels-
bilanz von derartigem Umfange bei niedrigen in
Deutschland herrschenden Preisen auch kaum
denkbar ware. Nun haben diese Passivitat und die
Relativ hohen Preise in Deutschland freilich ihre
eigentliche Ursache in dem — aus anderen Grinden
letzten Endes erwiinschten — ZufluB an Auslands-
krediten, die die inlandische Geldmenge auf Gold-
grundlage erhéhen und die inlandischen Preise hoch-
halten missen. Aber gerade, weil eine solche Geld-
vermehrung in nicht unbetrachtlichem Umfange
infolge der Auslandskredite unvermeidlich ist,
scheint es uns nicht sehr angebracht, eine gleich-
zeitige VergroBerung des inlandischen Kredit-
Volumens zu empfehlen.

Gewill wirkt nicht jede Krediterweiterung
»inflationistisch*, wenn man darunter ,absolut
Preissteigernd” versteht. Erfolgt die Krediterweite-
rung bei Beginn eines Konjunkturaufschwunges, so
wird sie, wie so haufig im Vorkriegsdeutschland,
wenigstens zum grolBen Teil durch die machtige
Ausdehnung der Produktion, die das Kennzeichen
der letzten Menschenalter war, kompensiert; und
selbst wenn es nicht der Fall ist, so erfolgt im all-
gemeinen ein paralleler Konjunkturaufschwung
mit Kreditexpansion und Preissteigerung im Gefolge
auch in den ubrigen konkurrierenden Volkswirt-
schaften, so daR die Handels- und Zahlungsbilanz
Deutschlands sich nicht notwendigerweise un-
glnstiger gestalten muB (obwohl Deutschland
tatsachlich seit dem Beginn dieses Jahrhunderts
fast standig mit GoldabfluB zu kampfen hatte und
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seinen Goldvorrat trotz der groBen Weltproduktion
an diesem Artikel wunverhéaltnismaBig wenig ver-
mehrt hat!). Aber all diese Bedingungen sind heute
nicht vorhanden. Die Goldwahrungslander suchen
ihr Preisniveau unter dem EinfluR Amerikas stabil
zu halten, und England arbeitet sogar auf eine
Preissenkung hin, um den Sterlingskurs leichter auf
Pari halten zu kdnnen. Andererseits sind die Be-
dingungen fur einen sofortigen Konjunkturauf-
schwung, eine schnelle ProduktionsvergrofBerung, in
Deutschland nicht gegeben — so wenig wir auf die
Dauer unbedingt pessimistisch sind —; jede Kredit-
erweiterung bedeutet darum heute neue Nachfrage,
der kein neues Angebot gegenilbersteht, und da
der Rationalisierungs-, Verbilligungs- und Produk-
tionserweiterungs-Proze3 nur langsam vor sich geht,
wirde sich diese kinstliche Steigerung der Nach-
frage in so entschiedener Verschlechterung unserer
Zahlungsbilanz auern, dal ein GoldabfluR in nicht
unbetrachtlichem Umfange eintreten und die Bank-
welt zu einer schleunigen, dann fir die Wirtschaft
dreifach bedenklichen Krediteinschrankung ge-
zwungen ware. Wenn es wirklich so ware, wie
Prof. Wolf an anderer Stelle meint, daB sich nur
alle Rader wieder einmal zu drehen brauchten, um
eine genitgend billige Produktion in Deutschland
herbeizufihren, so fragen wir, warum man nicht
den einfachen Weg einschlagt, die Preise allgemein
soweit herabzusetzen, daR einerseits die von Prof.
Wolf unterstellte Geldknappheit auch nach seinen
Berechnungsmethoden nicht mehr vorhanden ware
und andererseits die Kaufkraft der Bevdlkerung
ausreichte, um auf dem niedrigen Preisniveau die
Erzeugnisse der billigen Massenproduktion zu

kaufen. In Wirklichkeit ist es nicht der Mangel
an Geld, der das verhindert, sondern Fehler im
Aufbau und Betrieb des deutschen Produktions-

apparats — Fehler, auf deren Beseitigung in abseh-
barer Zeit man nach all den Anstrengungen der
deutschen Industrie in den letzten Monaten wohl
hoffen darf.

Die JJcoirleira 6ec HJotf3

Vor dem Zinssatz von 8%,
wie er fir normale Aus-
landsanleihen gegenwar-
tig gezahlt werden muf,
sc recken viele deutsche Kreditbedirftige noch
zurlick; sie hoffen, dal mit einer Stabilisierung der
1° ‘t'sehen Zustande Europas der amerikanische
apitalist geneigt sein werde, die Spanne zwischen
"AP ¢inssatz fiur amerikanische Inlandsanleihen
U< “‘r ans Ausland gewahrte Kredite wesentlich
zu verringern, und daB dann der deutsche Schuldner
a.icuf wesentlich mehr als die deutschen Vorkriegs-
satze (4% 5%) zu zahlen haben wird. Diese Auf-
assung ist jedoch allzu optimistisch; man Ulbersieht
abex, daR der Zinssatz auch fuar inlandische An-

auslandische
Kapitalzinssatze

leihen in Amerika wesentlich hdher ist, als er vor
dem Kriege in Deutschland war. Fir das Studium
amerikanischer Kapitalmarktverhaltnisse geben die
Prospekte offentlicher und privater Anleihen, die
die amerikanische Fachpresse standig in groRem
Umfange verdffentlicht, ein gutes Material. Ob-
wohl natirlich die Bedingungen der einzelnen
Anleihen niemals ganz genau (bereinstimmen,
lassen sich diese doch leicht in einzelne Klassen
einordnen, je nach der Qualitat des Schuldners, und
dann ergibt sich, daRR die verhaltnismafRig ginstigen
Satze, die bei den letzten deutschen Auslands-
anleihebeschlissen erzielt wurden, nicht so sehr Uber
den normalen Satzen des amerikanischen Kapital-
marktes liegen, wie man gewohnlich glaubt. Am
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billigsten sind von privaten Anleihen in Amerika
die Anleihen von Gas- und Elektrizitatswerken,
guten Eisenbahnen, Telephongesellschaften usw. —
ganz verstandlich, da (abgesehen von den Eisen-
bahnen) deren Geschéaft von der Konjunktur nicht
berihrt wird und ihnen noch dazu im allgemeinen
in gewissen Grenzen eine Art Monopolstellung zu-
kommt. Solche Schuldner haben zwischen 5,4 und
6 % zu zahlen, so daR sie im Durchschnitt von der
jingst begebenen, fur &ahnliche Zwecke bestimmten
amerikanischen Sammelanleihe pféalzischer Stadte,
fur die ?1a % zu zahlen sind, um etwa 1% % ab-
stehen. Man darf erwarten, dal unter den eingangs
erwahnten Bedingungen dieser Zinssatz sich um
etwa % bis % % senken wird; ein Aufgeld von
etwa 1% gegeniber inlandischen Anleihen wird
der amerikanische Kapitalist aber wohl stets ver-
langen. — An zweiter Stelle rangieren in Amerika
erstklassiger Grundbesitz in gutgelegenen Stadt-
vierteIn und Anleihen industrieller Unternehmun-
gen, denen man, wie gewissen Petroleumgesellschaf-
ten, eine besondere Prosperitat zuschreibt. Sie
haben durchschnittlich etwa 6 % zu entrichten.
Die normale Industriegesellschaft aber, und zwar
auch altbekannte Firmen mit groBRem Eigenkapital,
Hoch- und Untergrundbahnen usw. haben 6% %
und mehr zu zahlen, — also nicht weniger als die
Hapag fir ihre Amerikaanleihe entrichten muf.
Auch hier gilt offenbar, dal das normale deutsche
Industrie-Unternehmen wohl mit einer Senkung der
jetzt gezahlten Satze um % bis % %, aber schwer-
lich um mehr, rechnen darf. Es zeigt sich eben
wieder, daB Amerika selbst einen sehr gro3en
Kapitalbedarf und weitgehende profitable Mdglich-
keiten fir industrielle Betatigung besitzt, die dem
Geldkapital auch im Inland gute Anlagemdglich-
keiten bieten. Wenn man in Deutschland wieder
auf die Vorkriegssatze am Kapitalmarkt herab will,

so wird man seinen Kapitalbedarf aus eigenen
Mitteln befriedigen missen.

NACHZAHLUNGEN rI1n v_ersc_hiedenen F‘fille.n

AUF VERSICHERUNGS- at sich in neuerer Zeit die

AKTIEN Notwendigkeit herausge-

stellt, daR auch Versiche-

rungsunternehmungen aus der Vorkriegszeit

die ausstehenden Aktienkapitalien oder Teile

davon einfordern muflten. Man darf dabei

erinnern an die Vorgange in der Gruppe Nieder-
rheinische  Versicherungsgesellschaft Vesalia in
Wesel, an die Union A.-G. fir See- und FIluf3 Ver-
sicherung in Stettin (jetzt unter Geschaftsaufsicht),
endlich an den neuesten Fall, den der ,Deutscher
Lloyd“ Versicherungs-A.-G. in Berlin, die zur Be-
schaffung von Betriebsmitteln von den Aktionaren
etwa 1,20 Mill. Reichsmark (kunftig 50 Prozent des
Aktienkapitals eingezahlt) beansprucht. Diese Vor-
gange weisen wieder einmal auf das Risiko hin, das
den Besitzern nicht volleingezahlter Aktien aus der
Tatsache erwachst, dalR sie — und zwar zumeist
auf einfache Anforderung der Verwaltung hin —
verpflichtet sind, jederzeit in Hohe des ausstehenden
Aktienkapitals ihrer Gesellschaft Mittel zur Ver-
figung zu stellen. Dieses Risiko mag manchmal
unterschéatzt werden. Immerhin ist diese Eventuali-
tdt — wenn man von den besonderen Vorgangen in
der Inflationszeit absieht — bis jetzt nur in seltenen

Fallen aktuell geworden, und zwar meistens bei
Gesellschaften, deren innere Verfassung schon zuvor
Anlal zu Bedenken gab, so daR aufmerksame Be-
obachter der wirtschaftlichen Vorgange nicht gerade
gezwungen waren, sich diesem Risiko auszusetzen
oder dieses Risiko beizubehalten. Auch bei den
jetzt aktuell gewordenen Fallen handelt es sich zum
Teil um Gesellschaften, die noch unter den Nach-
wirkungen schwerer Fehler, die in der Inflationszeit
begangen wurden, zu leiden hatten, und bei denen
z. T. die innere Schwache zu mindestens seit langerer
Zeit kein Geheimnis mehr war. Sicherlich besteht
bei recht vielen anderen Unternehmungen der
deutschen Versicherung, die mit nur teilweise eingc-
zahlten Kapitalien arbeiten, nicht die geringste Ge-
fahr, daR diese Kapitalien eingefordert werden
miussen. Fast alle diese Gesellschaften sind trotz
der ungeheuren Mehranforderungen der Wieder-
aufbauperiode in der Versicherung wahrend der
letzten zwei Jahre mit ihren Betriebsmitteln ausge-
kommen, ohne diese von auBen her, durch die Aktio-
nare, erganzen lassen zu missen; nur vereinzelt
wurden Kapitalserhdhungen durchgefihrt. Die Be-
triebskapitalien haben im allgemeinen ausgereicht,
obwohl gerade in dieser Periode der Pramieneingang
sehr schleppend war und damit die AuRenstande
als weitere Folge der allgemeinen Kapitalknappheit
verhaltnismaRig sehr stark anwuchsen. Daraus
lalRt sich ableiten, dal® bei innerlich gesunden Gesell-
schaften jetzt auch fur die Folge kein Zwang zur
Einforderung von Aktienkapital entstehen wird.
Die eingangs erwahnten Falle sind daher als Einzel-
falle und Ausnahmen zu bezeichnen, Anlall zu wei-
terer Beunruhigung besteht nicht. Es darf ferner
daran erinnert werden, daR eine groRere Zahl von
Versicherungs-Gesellschaften, als dies in der Vor-
kriegszeit der Fall war, heute mit vollgezahlten
Aktienkapitalien arbeitet; manche, auch sehr groRe
Firmen, haben den Augenblick der Goldumstellung
benltzt, um — ohne irgendwelche zuséatzliche
Leistungen der Aktionare < ihr Kapital als voll-
gezahlt zu erklaren und damit die Einzahlungsver-
pflichtungen der Aktionare endgiltig auszuschalten.
Das geschah zumeist aus dem Grunde, um die Riesen-
arbeit der fortgesetzten Effektivhaltung der
Aktionarbtcher, die Prifung der VermdgensVerhalt-
nisse neuer Aktienerwerber und ihrer Bonitat fir
die ausstehende Aktieneinzahlung zu ersparen, um
das alte Solawechselsystem nicht Wiederaufleben zu
lassen und die Aktie handeis- und umsatzfahiger
an der Borse zu machen. In Wirklichkeit stehen
aber Gesellschaften mit vollgezahltem Kapital (wenn
diese Vollzahlung ohne Neuleistung der Aktionare
herbeigefiihrt wurde) kapitalmafRig nicht besser da
als andere Gesellschaften, die ein nur teilweise ein-
gezahltes Garantiekapital beibehielten. Eher ist das
Gegenteil der Fall: Wahrend die Gesellschaften mit
teilweise eingezahltem Garantiekapital jederzeit, im
Bedarfsfalle, auf leistungsverpflichtete Aktionare
zuriickgreifen kénnen, missen die Gesellschaften
mit vollgezahltem, wenn sie neue Mittel brauchen
sollten, Kapitalserhéhungen vornehmen wund sind
dabei ganz auf freiwillige Zahlungen und Leistungen
der alten Aktion&re oder neuer Interessentenkreise
angewiesen. Schon daraus geht hervor, dalR vom
Standpunkte der Gesellschaften aus vollgezahlte
Kapitalien keinen besonderen Vorteil bedeuten. Im
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Ubrigen darf wiederholt werden, daR die jetzt vor-
gekommenen Falle von Kapitalanforderungen Spe-
ziaHalle sind; im allgemeinen hat sich die deutsche
Versicherung der Vorkriegszeit gut gehalten und sie
darf als gesund gelten, besonders nachdem gerade
die schwierigen Aufbaujahre in der ubergroRen
Mehrzahl der Falle erfolgreich abgewickelt sind.

KONZENTRATIONS- E" , 1 vorigen Woche

BESTREBUNGEN IN DER ist der »deutsche Em-
AUTOMOBILINDUSTRIE? heitswagen* geschaffen
~7 — 1 — worden — allerdings noch
uicht in der Automobilindustrie selbst, sondern
zunachst einmal in der Schlagzeilen der Tages-
presse. Aus den ersten Meldungen erfuhr man,
daR der ,Rettungsweg*” far die deutsche
Automobilindustrie jetzt freigemacht worden sei.
Fine groBe Zahl von Automobilfabriken, Zubringer-
firmen und ein groBes Stahlwerk seien an den Ver-
handlungen beteiligt, und man beabsichtige, nach
einem einheitlichen Fabrikationsplan die Teil-
arbeiten auf die einzelnen Firmen umzulegen. Kurz
darauf wurden Meldungen bekannt, nach denen der
usammenschluB von den Banken finanziert werden
musse und recht erhebliches Kapital erfordere.
Eine spater auftauchende Version ging dahin, daB
lediglich Verhandlungen {ber eine Typisierung der
abrikation im Gange seien. Man beabsichtige, fur
kleine Wagen in der Starke von ca. 6 Steuer-PS.
und fir mittlere Wagen in der Starkevon 8 bis
12 Steuer-PS. je ein Standardmodell herauszu-
ringen. Bei diesem Modell sollen einzelne Aggre-
gate, wie Hinterachse, Getriebe usw. nach Ab-
messung und Beschaffenheit einheitlich sein. Aus-
genommen von der Typisierung sollen die Motoren
leiben, so dall jedem Fabrikanten die Freiheit
leibt, seinen eigenen Motor in das Standardmodell
einzubauen, vorausgesetzt, dall dessen Starke im
richtigen Verhaltnis zu den typisierten Aggregaten
steht. Der Widerspruch zwischen den vorstehend
uiitgeteilten Meldungen ist, wahrend diese Zeilen ge-
schrieben werden, noch nicht geklart. Fest steht
um-" daB innerhalb des Reichsoerbandes der deut-
schen Automobilindustrie in den letzten Tagen Ver-
handlungen mit dem Ziele einer Vereinheitlichung
und einer hieraus folgenden Verbilligung gefuhrt
Orden sind, an denen Ubrigens nicht nur die bisher
m der Tagespresse genannten Firmen, sondern ins-
gesamt 17 Interessenten beteiligt sein sollen. Wir
onnen aber keinen Nutzen darin sehen, dall man
mse Bestrebungen in der Offentlichkeit in so sen-
snl h F°rm b?haudelt. An sich betrachtet sind
ei U e ~cndenzen ja nichts Neues. Schon an friherer
auf i,- " r: 35 des Jahrgangs 1925) hatten wir dar-
i...mgewiesen, dall die bisherigen Zusammen-
i ..usse m der Automobilindustrie erst die Ein-
unb einer durchgreifenden Zusammenschlul3-

F rflSUng bedeuten kénnen. Nach den bisherigen
lich& |IlUrirSen scheint es uns aber geboten, hinsicht-
r ,cs lempos dieser Bewegung einige Skepsis zu
dip re.nt Afan wird kaum annehmen durfen, daR

mobil,WI,? m der gegenwartigen Lage der Auto-

Proiek+CdS 110 - frede ~“ust zeigen werden, ein
zieren 'n f erofiei'c Kapitalien erfordert, zu finan-

Meldungen“ritghdigshd, die nur veal siedenigan
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technischen Transaktion sprechen. Aber selbst hier
wird man mitrauisch die Frage aufwerfen missen,
ob jetzt wirklich endlich die vielen persodnlichen
Hemmungen, falschen Prestigericksichten und son-
stigen unsachlichen Momente verschwunden sind,
die bisher mehrfach Rationalisierungsmafinahmen
verhindert haben. Gewil3 wirde es im Vergleich zu
dem gegenwartigen Zustand einen Fortschritt be-
deuten, wenn die zahlreichen Fabriken, die bisher
Hinterachsen und Getriebe selbst hergestlit haben,
diese in Zukunft von einer leistungsfahigen Spezial-
firma beziehen kdnnten. Aber was bedeutet die
Aussonderung der Motoren aus den Ubrigen Aggre-
gaten? Wohl mit wenigen Ausnahmen besitzen
gegenwartig die deutschen Automobilfabriken
eigene Motorenkonstruktionen. Wollen nun alle
diese Unternehmungen weiter ihre eigenen Motoren
in das neu geschaffene Standardmodell einbauen und
auch weiter mit ihren eigenen Marken auf dem
Markte erscheinen? Sollen die allzu zahlreichen Fa-
briken mit ihrem kostspieligen Direktor- und
Beamtenapparat weiter als selbstandige Unter-
nehmungen erhalten bleiben? Dann wiirde die neue
Regelung zwar immer noch einen kleinen Fortschritt
bedeuten, aber sie wirde nicht verhindern kénnen,
daB neben den freiwilligen organisatorischen Um-
gruppierungen auch weiterhin ein zwangslaufiger
schonungsloser Ausleseprozell stattfindet, durch den
die schwachen Betriebe dieser Ubersetzten Industrie
beseitigt werden.

Man hat mit Recht immer
wieder darauf hingewie-

BERGBAU sen, daB die dominieren-
— 1 = — den Ursachen der deut-
schen und der britischen wie auch der amerika-
nischen Kohlenkrisis internationaler Natur sind:
Rickgang des Kohlenverbrauchs durch die Rivalitat
des Erdols und der Wasserkrafterzeugung, durch
Einschrankung der industriellen Produktionsleistung
und Ausfall groRer Verbrauchsgebiete (RufR3land),
andererseits Steigerung der Kohlenproduktion durch
Vermehrung der Steinkohlenférderung und inten-
sivere Braunkohlenwirtschaft. Naturlich wirken
sich diese &uReren Ursachen sehr verschieden auf die
Lage der einzelnen nationalen Kohlenindustrien aus,
je nachdem wie dieselben aus sich heraus einen Teil
dieses Ursachenkomplexes kompensieren konnen.
Den Vereinigten Staaten ist dies infolge einer ziel-
bewuf3t durchgefihrten Stillegungsaktion nach
langen Lohnkdmpfen und Streiks in weitestem MaRe
gelungen. Ohne die Verwistungen des Krieges und
der Inflation, ohne Kapitalmangel und ohne Repa-
rationslasten ware die deutsche Kohlenindustrie viel
eher, als es der Fall ist, dazu gekommen, ihre rick-
standige technische Organisation durch Stillegungen
und straffe Konzentration sowie technische Verbesse-
rungen wettzumachen. Der britische Kohlenberg-
bau indessen, der unter den direkten Nachwirkun-
gen des Krieges unverhaltnismaRig weniger leidet
als der deutsche, hat trotzdem nicht vermocht, seiner
Krisis Herr zu werden. Ursachen und bisheriger
Ablauf dieses groRen Wirtschaftskampfes bis zu der
vorlaufigen Waffenruhe durch Gewahrung der
Staatssubvention sind an dieser Stelle schon ein-
gehend behandelt worden (Jahrgang 1925, Nr. 22
und Nr. 27). Inzwischen hat die Untersuchungs-

DER KAMPF IM
BRITISCHEN KOHLEN-
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kommission, die eingesetzt war, um einen Weg zu
finden, auf dem sich nach Aufhdéren der Subvention
am 1. Mai d. J. der nur vertagte Streik mit seinen
die ganze Wirtschaft umfassenden Folgen vermeiden
lieBe, ihre Arbeiten beendet. Das Ergebnis ist, dal
die Zechenbesitzer auf ihrer Forderung nach Wieder-
einfihrung des Achtstundentages verharren, obwohl
sie wissen, dalR dies der sicherste Weg zum General-
streik ist. Die Bergarbeiter legen dagegen einen um-
fangreichen und grundsatzliche Probleme aufrihren-
den Plan vor, der alles andere als eine wirtschaft-
liche Lésung der Krisis sucht. Die Regierung Bald-
win hat sich bekanntlich die Meinung der Kom-
mission zu eigen gemacht, die eine vdllige Neu-
organisation des britischen Kohlenbergbaus fordert,
und zwar in der auBeren Form eines Syndikats, das
weitreichende Befugnisse in bezug auf die Stillegung
unrentabler Schéachte und Zechen haben soll. Dieser
.wirtschaftlichel Plan war schon im Juli vorigen
Jahres in allen Einzelheiten festgelegt. Nur die
Streikdrohung der Arbeiter, falls die Zechenherren
die Léhne minderten, hat die Regierung veranlaft,
den Plan noch zurickzustellen, um erst einmal mit
staatlicher Lohn- und Profitgarantie die lodernden
Flammen des Streiks abzuléschen. Heute ist die
Lage aber genau dieselbe wie im Juli vorigen
Jahres, die technische und finanzielle Ristung der
Zechen hat sich sogar noch weiter verschlimmert. —
Der Plan, den die Bergarbeiterorganisation der Kom-
mission vorgelegt hat, sieht den organisatorischen
ZusammenschluB der gesamten Kohlenindustrie vor.
Eine einheitliche syndikatartige Organisation soll
einschlieBen: den Kohlenbergbau, die Kokereibe-
triebe, die Gasanstalten und die gesamte Neben-
produktenindustrie, ferner aber die in groRzlgiger
Weise nach dem Plan der Regierung auszubauende
elektrische Kraftgeminnung aus Kohle. Dieses ein-
heitliche industrielle Gebiet soll nationalisiert wer-
den. Um diese Nationalisierung zu finanzieren, soll
die Regierung den bisherigen Besitzern Anleihe-
sticke in einem Gesamtbetrdge Ubergeben, der bei
einem borsenmafligen Verkauf mindestens den
Gegenwert des Ubereigneten Besitzes erlést. Es wird
also die Emission einer groRen nationalen Kohlen-
anleihe vorgeschlagen, deren Erlés hinreicht, um
auch die Ubergangsschwierigkeiten der umgestellten
Industrie zu Uberwinden. — Soweit der Plan der
Bergarbeiter, der also eine Subvention nur in ver-
anderter Form vorsieht. Nicht mehr der Steuer-
zahler unmittelbar deckt die Produktionsverluste der
Zechen und garantiert die Mindestlohne der Knap-
pen, sondern die besser florierenden, an den siechen
Kohlenbergbau angeschlossenen Nebenindustrien
kommen far die Ausfalle des ersteren auf. Derwirt-
schaftliche Effekt fur die Gesamtheit und flar die
Steuerkasse durfte dhnlich sein wie bei einer direk-
ten Subvention. Der Plan enthillt ja zu deutlich
das wahre Gesicht dieses Kampfes: er ist nur ein
Streit um die Frage, wer letzten Endes die Kosten
fir die Rentabelmachung des Bergbaues tragen
wird. Man kann nicht behaupten, da der Plan der
Arbeiter viel kliger ist als das stereotype Abwehr-
geschrei der Zechenherren. Beiden ist ihre Haltung
diktiert von der Angst um den Gewinn fir ihre Ar-
beit, nur die sprachliche Bezeichnung ist verschie-
den: sie heilt hier Profit und dort Lohn. Der Ar-
beiterplan verfahrt danach ganz logisch: er will vor

allem Stillegungen, die zu Arbeiterentlassungen
fihren, far eine Reihe von Ubergangsjahren ver-
huten, und will sodann die Mindestlohne durch
Garantien von seiten des Syndikats gesichert sehen.
Es ist zu erwarten, daR die Zechenherren aus
egoistischen Griinden, aber auch die Regierung aus
wirtschaftspolitischen Grinden den Plan ablehnen
werden. Auch wenn die Regierung die krisenver-
langernde Subvention in irgendeiner Form nach dem
1. Mai weiterzahlen wirde, um den Streik zu ver-
meiden, mifRte die spatere Entwicklung schlieRlich
doch einmal unweigerlich zum reinen Kohlensydikat
und zu sofortigen umfassenden Stillegungen fihren.
Deshalb ist der Plan der Arbeiter eher ein Ruck-
schritt.

DER VERTRAG MIT f®T d&n 24, November
JAPAN UND DIE 4924 ziehen sich nun schon

FARBSTOFFINDUSTRIE die Handelsvertragsver-
~— e — handlungen mit Japan
hin, ohne daR die weitere Offentlichkeit ausreichend
Uber Gang und bisherige Erfolge oder MiBerfolge
der Beratungen unterrichtet worden ware. Dabei
war man sich beiderseits schon gleich nach den
ersten Besprechungen uber die Hauptpunkte voll-
kommen einig. Der neue Vertrag sollte sich mit ge-
ringen Anderungen an den fritheren Handels- und
Schiffahrtsvertrag von 1911 anlehnen. Da Japan
sowohl als Deutschland ihre Zolltarife grundlegend
erneuern wollten, kam ein besonderes Tarifabkom -
men nicht in Frage, man war aber geneigt, far
Waren des gegenseitigen Ausfuhrinteresses (far
Japan: Seidenwaren und Sojabohnen) die gelten-
den Satze zu ermafigen und vertraglich zu binden.
Das intransigente Verhalten Japans in der Frage
der Einfuhr deutscher Teerfarben bildete nun von
Anfang an die einzige Schwierigkeit, ohne die der
Vertrag schon langst abgeschlossen worden ware.
Monatelang kamen die Verhandlungen nicht von
der Stelle, dieses einen Punktes wegen, bis schliel3-
lich aus der deutschen Farbstoffindustrie selbst eine
Aktion erfolgte, die eine rasche Wendung brachte.
Die Anilingruppe sandte ihren Direktor Weibel nach
Tokio mit der alleinigen Aufgabe, die japanische
Regierung von ihrem einseitigen Standpunkt abzu-
bringen und den Boden fiir eine annehmbare Lésung
vorzubereiten. Der Erfolg dieser privaten Verhand-
lungen zeigt sich nunmehr darin, daB die japa-
nische Regierung dem Parlament einen Gesetzent-
wurf vorgelegt hat, der die Diskriminierung der
deutschen Farbeneinfuhr sowie das Lizenzsystem
Uberhaupt aufhebt, daflir aber die Farbzdlle derart
staffelt, daR die deutschen Winsche als erfillt be-
trachtet werden kénnen. Die Vorlage, die bald
verabschiedet werden diurfte, sieht fir eine Reihe
von Farbstoffen, deren Herstellung schon bisher in
Japan erfolgt, hohe Zollsatze vor. Alle tGbrigen Farb-
stoffe sollen zu ermaRigten Satzen importiert werden
kdnnen. Man kann sich desEindrucks nicht erwehren,
daR bei etwas groBerer Aktivitdt von deutscher amt-
licher Seite dieses Ergebnis vor Monaten schon hatte
erzielt werden kdnnen. Warum bedurfte es erst der
privaten Hilfeleistung, um die japanische Regierung
und die Offentlichkeit so weit umzustimmen, daR
man allgemein den deutschen Standpunkt verstehen
und ihm Konzessionen machen konnte? Die Ver-
zdgerung des Abschlusses ist um so bedauerlicher, als
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gerade im Yerkehr mit Japan noch sehr viel fur die
deutsche Wirtschaft sich herausholen laBt. Der
Handelsverkehr hielt sich trotz des Fehlens des Ver-
trags in den Jahren 1923 bis 1925 etwa auf der Hohe
des Vorkriegsverkehrs. Gleichzeitig hat sich aber
Amerikas Ausfuhr nach Japan gegen 1914 versechs-
facht! Unsere Ausfuhr nach Japan hatte 1913
122 Mill. M. betragen und konnte in den Jahren 1923
und 1924 auf je 140 Mill. RM. steigen. Fir 1925
dirfte sich ein kleiner Ruckgang ergeben. Bei einer
Anwendung der Vertragsséatze im Rahmen des gegen-
seitigen Meistbegunstigungsverkehrs lieRen sich diese
Werte ohne weiteres betrachtlich steigern. Allein
die Einfuhr Japans an Sojabohnen nach Deutsch-
land belief sich in den ersten 9 Monaten 1925 auf
76,7 Mill. RM. Da auf jeden Fall bei meistbegiin-
stigtem Verkehr und bei den erméaRigten Farbzdllen
die deutsche Ausfuhr nach Japan grofRer ware als
die Einfuhr von dort, hat uns die Verzdégerung der
Verhandlungen bisher um einen wichtigen Aktio-
posten unserer Handelsbilanz gebracht. Deutsch-
lands Stellung wird durch den kommenden Vertrag
auch gegeniiber den Vereinigten Staaten und Grol3-
britannien wesentlich gestarkt. Das Farblizenz-
system wurde bisher praktisch fast nur gegen die
Einfuhr aus Deutschland angewandt, da mit Grof3-
britannien ein Vorkriegsvertrag mit festen ermagig-
ten Farbzollen besteht, dessen Vorteile auf Grund
der Meistbegiinstigung automatisch auch den Ver-
einigten Staaten, Frankreich und Italien zugute
kamen. Die Neuregelung der japanischen Farbzdlle
durch das neue Zollgesetz macht nattrlich in der
Folge auch neue Verhandlungen mit diesen Staaten
erforderlich, durch deren Ergebnis Deutschland auf
keinen Fall schlechter gestellt werden wird. Diese
Regelung ist fir die deutsche Farbstoffindustrie
weitaus glnstiger als der urspringliche Plan der
japanischen Regierung, die Widerstande Deutsch-
lands durch eine Anwendung des Lizenzsystems auf
alle Gbrigen Lander auzudehnen. Dieser Weg hatte
lediglich dazu gefihrt, dal die japanische Farbstoff-

industrie sich noch mehr als bisher — beginstigt
durch die Staatssubvention auf dem Weg der Siche-
rung der Kapitalzinsen — darauf einstellen wirde,

die bendtigten Teerfarben selbst zu produzieren.

----- Der Jirgens-Konzern gab

M1SSTANDE BEI DER jn verhaltnismaRig kurzer
OLFABRIK GROSSGERAU Zeit zweimal AnlaB zur
e = offentlichen Kritik. Ein-
mal durch den bekannten Rickkauf der Vorzugs-
aktien der Deutschen Jurgenswerke in Hamburg und
dann durch die eigenartige Bilanzierungsmethode, die
man anwandte, um einen im Jahre 1921 ebenfalls
bei der Hamburger Gesellschaft entstandenen Ver-
lust zu beseitigen und sogar noch die Auszahlung
einer Dividende zu ermdglichen. (Vergl. Jahrgang I,
Nr. 35) Nunmehr tritt eine andere Konzerngesell-
schaft, die Oelfabrik GroRgerau in Bremen, mit recht
unliebsamen Erdffnungen hervor. Sie mul3te eine
Generalversammlung einberufen, der sie Mitteilung
vom Verlust von mehr ah cler Halfte des Kapitals zu
machen hatte, namlich von ca. 3,6 Mill. per Ende
November 1925 bei 4,8 Mill. RM. Aktienkapital. Die
Ursachen, die zu diesem Verlust fihrten, liegen nur
zum kleinsten Teil in der allgemeinen Wirtschafts-
lage, in der Hauptsache in Fehlern des Betriebes.
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Es sind namlich, wie der Aufsichtsrat in der General-
versammlung mitteilte, infolge unrichtiger Arbeits-
weise aus den Oelsaaten nicht die Mengen Oel ge-
wonnen worden, die bei normaler Fabrikationsweise
hatten erzielt werden missen. Die Warenaus-
beutungserrechnung habe man offenbar seit langer
Zeit unterlassen, und aus Mangel einer verwertbaren
Berichterstattung Uber die Produktionsergebnisse
fehlte es an jeder zuverlassigen Kalkulationsgrund-
lage; hieraus erklart sich wohl auch z. T. der Ausfall
an den Warenpreisen, der nebst dem Nichteingang
von AuBenstédnden den kleineren Teil des Verlustes
verursacht haben soll. Doch nicht genug mit diesen
MiBstdanden. Die Berichterstattung des Vorstandes
an den Aufsichtsrat hat sie nicht nur verschwiegen,
sondern auch noch ginstige Angaben enthalten, die
den Tatsachen zumiderlaufen. Es ist dies nicht der
erste Fall einer solchen Handhabung der Bericht-
erstattung. Beim Konkurs der Mollmerke sprach man
auch von allzuglinstigen Berichten, die dem Auf-
sichtsrat zugegangen waren. Ob man nun bei
GroBgerau einen Teil der Schuld mit Gbermé&aRig
optimistischer Auffassung der Verwaltung und mit
dem Fehlen kaufmannischer Begabung erklaren
kann, Momente, die im Falle der Mollwerke wohl mit-
gesprochen hatten, erscheint fraglich. Aber selbst
wenn man zugunsten des alten, inzwischen abgesetz-
ten Vorstandes annimmt, da3 hier wie dort die gleiche
Einstellung vorlag, so bleibt doch die Frage? bestehen,
ob die in Bremen anséassigen Aufsichtsratsmitglieder
nicht wenigstens einigermafRen ber diese Einstellung
der GroRgerau-Verwaltung hatten orientiert sein
mussen, und ob die auBerordentliche Prifung, die sie
im Herbst 1925 veranstalteten, und die zur Auf-
deckung des schlimmen Zustandes flhrte, bei ein-
gehenderer laufender Kontrolle (Gberhaupt not-
wendig gewesen ware. Die MiRstande dauerten, wie
der Aufsichtsrat angibt, schon geraume Zeit an, und
nach der Hohe des Verlustes kann man das ohne
weiteres glauben. Weiter aber ist es schwer verstand-
lich, warum die Verwaltung, nachdem der Vorstand
Anfang Dezember neu besetzt war and die Pri-
fungsarbeiten ununterbrochen ihren Fortgang
nahmen, erst auf der nach dem H.G.B. unumgang-
lichen Generalversammlung vom Ende Januar Be-
richt erstatteten, ohne vorher auch nur eine M it-
teilung der ihnen seit Monaten bekannten Zustande
zu verbreiten. Vielleicht kénnte man zur Begrin-
dung ihrer Schweigsamkeit anfihren, dal3 der Kreis
der freien Aktionare, der direkt geschadigt wird, nur
ein sehr kleiner ist, denn fast das ganze Kapital be-
findet sich im Besitz des Jirgens-Konzerns (4,5 von
4,8 Mill.). Aber dieses Gebaren vertragt sich schlecht
mit den Pflichten, die eine Aktiengesellschaft der
Offentlichkeit gegeniiber nun einmal hat; schlieR-
lich kann auch der kleinste Aktionar verlangen, dalR
er nicht erst nach Monaten, weil es sein muf3, von
Vorgangen in dem Unternehmen unterrichtet wird,
die eine empfindliche Verminderung seines Besitzes
zur Folge haben. (Verwaltungsseitig schatzt man,
daR das Kapital zur Beseitigung des Verlustes im
Verhaltnis von 4:1 zusammengelegt werden muf3.)
Und dann hat der Jirgens-Konzern als solcher bzw.
die hollandische Muttergesellschaft doch auch Ver-
pflichtungen seinen eigenen Aktiondren gegeniber,
die seit 3 Jahren ohne Dividende blieben. Der Kapi-
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ta]schnitt von GroRgerau wird sich auch in dem Be-
teiligungskonto der Nijmegener Gesellschaft wider-
spiegeln, das man vor einigen Jahren mit Hilfe von
Neubewertung der Beteiligungen erhdhte. Es ist zu
hoffen, dall die Verwaltung nunmehr ihre Abschlu3-
arbeiten per Dezember 1925, die den endgiltigen
Stand der Dinge ergeben sollen, beschleunigt und
moglichst bald mit ihren definitiven Vorschlagen,
einem ausfihrlichen Bericht und der Mitteilung,
welche MaRnahmen gegen den pflichtvergessenen
alten Vorstand ergriffen werden kdnnen, vor die or-
dentliche Generalversammlung tritt.

ZUR BREMER } Zu “ nseren Ausfiihrungen
CENT-NOTIERUNG FUR m Kummer 2 dieses Jah-

BAUMWOLLE - res uber die Bremer Cent-

mu — ... — Notierung fir Baumwolle
erhalten wir vom Verband der Nord- und West-
deutschen Baumwollwaren-Ausrister folgende Zu-
schrift: ,In  Nummer 2 dieser Zeitschrift vom
12. Januar 1926 wird auf Seite 48 durchaus mit
Recht darauf hingewiesen, daRR die Grinde, die die
Bremer Baumwollb6rse veranlassen, an der schlech-
ten alten Uberlieferung der Cent-Notierung festzu-
halten, mehr als fadenscheinig seien. Ebenso be-
guem wie die Bremer Baumwollbérse machen es sich
aber die Baumrvollspinner und -meber, die gleich-
falls durchweg die Dollar-Fakturierung beibehalten,
obwohl die Stabilitat der deutschen Wahrung seit
mehr als zwei Jahren besteht und daher zu der
Zweifelsfrage, ob sich die deutsche Wahrung auch
auf die Dauer als haltbar erweisen wird, ein sach-
licher AnlaR schwerlich mehr vorliegt. Man kann
daher nur annehmen, dall die Beseitigung dieses
,Sschéadlichen Zopfes™, wie die Cent-Fakturierung in
jener Notiz mit Recht genannt wird, nicht nur aus
Bequemlichkeitsgrinden wunterbleibt, sondern daf
die Spinner und Weber durchaus bewuB3t jedes
Risiko auf ihre Abnehmer — d. h. die Baumwoll-
waren-GroBhéandler — abzuwdlzen suchen. Ein
anderes Moment dirfte dabei ebenfalls noch eine
Rolle spielen. Bei der friher dblichen Pfennig-
Notierung rechnete man mit Preisdifferenzen von
y* und % Pfennig, bei der Cent-Notierung halt man
sich mit derartigen Lappalien nicht auf, vielmehr
betragen die Schwankungen sinngemaR y+ und %
Cent — also grundsatzlich das Vierfache gegen
frither —, und da man ja eigentlich bisher nur
immer mit einer steigenden Tendenz rechnete, so
hat die Beibehaltung der Cent-Notierung zweifellos
mit zu einer Ubersteigerung der Preise gefihrt.
Dieses Moment hat unseres Wissens kaum irgendwo
Erwahnung gefunden, scheint aber doch in diesem
Zusammenhang nicht unwichtig zu sein. In der
Tat hat sich ja auch das Reichswirtschaftsministe-
rium redlich bemiht, den Unfug der Cent-Notie-
rung, die, von allem anderen abgesehen, ein schweres
MiRBtrauensvotum gegen die Sicherheit der deutschen
Waéahrung bedeutet, aus der Welt zu schaffen. Der
Erfolg ist allerdings ein recht problematischer ge-
wesen. Ganz abgesehen davon, dall die auf Grund
der Kartellverordnung erhobene Klage, wenigstens,
soweit es sich um Baumwollwaren handelte, nicht
gegen die gerichtet war, die zah an der Cent-Notie-
rung festhalten, d. h. die Baumwollspinner und
-weber, sondern gegen die, die, dem Zwange folgend,
diese Bedingung von ihren Vorlieferanten dber-
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nehmen missen, d. h. die Baumwollwaren-Grof3-
handler, hat mit der Beseitigung des Kartell-
Zwanges fur die Valuta-Klausel die Angelegenheit
nur eine formale Erledigung gefunden. Die Ver-
bande der Baumwollspinner und -weber konnten
namlich darauf hinweisen, dal ein Zwang fir ihre
Mitglieder, nur in Dollar zu fakturieren, Gberhaupt
nicht bestande, sondern daR sie sich lediglich mit
einer dahingehenden ,Empfehlung” begnigt hatten.
Diese Empfehlung hat aber, was zweifellos ein be-
neidenswertes Zeichen von Verbandsdisziplin ist,
die Wirkung gehabt, daR es auch heute kaum noch
einen Rohbaumwollspinner und -weber geben
dirfte, der anders als in Dollar fakturiert.”

............... ! Der Verkauf des Aktien-
VERKAUF DER kapitals der A.-G. Hugo
STINNES-fLOT1E Stinnes fir Seefahrt und

— Uberseehandel kam nicht

Uberraschend, denn schon seit Wochen verlautete von
Verhandlungen tber die AbstoRung der Flotte. Wohl
aber wirkte es Uberraschend, daR nicht der Nord-
deutsche Lloyd oder die Hamburg-Amerika-Linie
der Kaufer ist, sondern die Gruppe Deutsch-Austral-
und Kosmos-Linien. Die Hamburg-Amerika-Linie
zeigte zunachst Gberhaupt wenig Interesse und regte
sich erst, als bekannt wurde, dal3 der Lloyd ein An-
gebot zu machen beabsichtige. Nun hat keiner der
beiden groBen Rivalen die Stinnes-Flotte erworben,
sondern ein AuBRenseiter. Der Kauf ging so vor sich,
daR das Aktienkapital der A.-G. Hugo Stinnes fir
Seefahrt zum Kurse von 120 %, also fur 6 Mill. RM.
von der Gruppe Deutsch-Austral-Kkosmos er-
worben wurde. Die hollandische Belastung des
Schiffsparks betragt rund 21 Millionen RM., so dal
die Flotte mit insgesamt rund 27 Mill. RM. bewertet
wurde. FUr zwei im Bau befindliche Motorschiffe
sollen noch 2% Mill. RM. aufzubringen sein. Durch
den Erwerb der Stinnes-Linie werden die Austral-
Kosmos-Linien zur dritten Grof3-Reederei Deutsch-
lands. |hr bisheriger Besitz stellte sich auf etwa
200 000 Tonnen, die Stinnes-Flotte umfaRt rund
150 000 Tonnen, so dal die Austral-Kosmos-Gruppe
kinftig Uber etwa 350000 Tonnen Schiffsraum ver-
figen wird. Zum Vergleich sei angefihrt, daR die
Hamburg-Amerika-Linie zu Beginn des laufenden
Jahres rund 400 000 Tonnen besal. Die Stinnes-Ree-
derei soll &uRerlich als selbstandige juristische Person
weitergefihrt werden, offenbar hauptsachlich des-
halb, um die Quoten in den verschiedenen Betriebs-
gemeinschaften behalten zu kénnen. Wie die Gruppe
Deutsch-Austral-Kosmos den in bar zu entrichtenden
Kaufpreis von 6 Mill. RM. aufbringen wird, ist bis-
her nicht bekannt geworden. In Hamburg werden
Vermutungen laut, daR irgendeine Kombination mit
der Hamburg-Amerika-Linie in Vorbereitung sei,
woflir aber noch jede Unterlage fehlt. Die Deutsch-
Austral- und Kosmos-Linie hat bisher sowohl zur
Hamburg-Amerika-Linie, als auch zum Norddeut-
schen Lloyd enge Beziehungen unterhalten. Der
Kaufpreis, den sie jetzt fur die Stinnes-Flotte be-
zahlt, wird, soweit die zur Verfiigung stehenden An-
gaben eine Beurteilung zulassen, sowohl den Inter-
essen des Verkaufers als auch denen des Kaufers
einigermafllen gerecht. Die gesamte Flotte umfaft
150 000 Tonnen. Davon gehen 10000 Tonnen fir die
beiden, noch im Bau befindlichen Motorschiffe ab,
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auf die noch Zahlungen zu leisten sind. Der Kauf-
preis fir die verbleibenden 140000 Tonnen errechnet
sich auf rund 180 RM. fiur die Tonne. Zieht man
zum Vergleich die etwa gleichwertige Flotte der
Hamburg-Amerika-Linie heran, so ergibt sich, dafl
der Verkauf der Stinnes-Flotte zu einem Preise er-
folgt ist, der dem Wert entspricht, zu dem gegenwar-
tig bei der Hamburg-Amerika-Linie der Schiffsraum
zu Buch steht. Allerdings ist zu bericksichtigen,
dall der wirkliche Wert des Schiffsparks bei beiden
Reedereien um etwa die Halfte hdher sein dirfte.
So wurde anlaB3lich der Begebung der Anleihe der
Hamburg-Amerika-Linie in den Vereinigten Staaten
der Wert der Flotte dieser Reederei mit ungefahr
280 RM. fur die Brutto-Register-Tonne geschatzt. Far
den Verkaufspreis der Stinnesflotte konnte das frei-
lich kein MalRstab sein. — Die Rheinschiffe der
Firma Stinnes (etwa 42 000 Tonnen) und die Kohlen-
dampfer (etwa 50000 Tonnen) sind nicht mit ver-
auBert worden. Ueber diesen Besitz wird wohl erst
entschieden werden, wenn das Schicksal des Kohlen-
handelsgeschafts endgiltig feststeht.

Nach langen Bemuhungen
ist ein Vertragswerk von
auBBerordentlicher Bedeu-
tung zustande gekommen,
ein Werk, dessen organisatorischer Umfang wie
sozialer Wert nicht hoch genug eingeschatzt werden
kann: von dem Arbeitgeberverband fiir das Deutsche
Zeitungsgewerbe E. V. und dem Reichsverband der
Deutschen Presse E. V. ist durch die Grindung der
.VerSicherungsanstalt der Reichsarbeitsgemeinschaft
der Deutschen Presse G.m.b.H.* eine Alters- und
Hinterbliebenenfiirsorge der deutschen Zeitungs-
redakteure und der Zeitungsschriftsteller in weiterem
Sinne geschaffen worden. Die versicherungstech-
nischen Einzelheiten dieses Abkommens sollen hier
nicht ndher ausgefiihrt werden; wir wollen nur fest-
stellen, daR das Werk dieser Versicherungsanstalt
sehr viel sozialen Geist atmet, dal es vorbildlich fur
andere Berufsgruppen (Buhnenangehérige!) sein
wird, und dall ein Hdchstmal oon Leistung unter
pflichtmaRiger Mitwirkung des Arbeitgebers bei der
Bezahlung dieser Leistung erreicht scheint. Versiche-
rungstechnisch ist dies Arbeiten der Anstalt sicher-
gestellt durch einen Deckungsvertrag, den in der
vorangegangenen Konkurrenz die Allianz Lebens-
versicherungs-A.-G., Berlin, die Bayerische Lebens-
und Unfallversicherungsbank A.-G. in Minchen und
die neue Concordia Lebensversicherungsbank A.-G.
in Kdln tUbernommen haben. Diese Gesellschaften
gewahren der Versicherungsanstalt eine Meistbegiin-
stigung bei kommenden Pramienerméafigungen. Far
den Schutz der nicht mehr versicherungsfahigen
alten Redakteure werden besondere Fonds — ohne
Mitwirkung der Versicherungsnehmer — gebildet,
aus denen auch diesen alteren Kategorien der Ver-
sicherungsbediirftigen eine befriedigende Firsorge

EINE VERSICHERUNGS-
ANSTALT DER
DEUTSCHEN PRESSE
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fur Alter und Hinterbliebene gewaéahrleistet ist. Der
Vertrag lauft zunachst auf 10 Jahre; es ist kaum
zweifelhaft, dall er die vorgesehene Verlangerung
in dieser oder in jener Form — denn manche tech-
nische und organisatorische Einzelheiten kdnnen
noch nach der Praxis der nachsten Jahre abgewan-
delt oder verbessert werden — finden wird. Von
besonderem Allgemeininteresse ist das Wesen dieses
Vertrages. Dariber wird man sich klar, wenn man
sich folgendes vergegenwartigt: Vor dem Kriege
war die soziale Firsorge fir den (dberwiegenden
Teil der deutschen Zeitungsredakteure und Zei-
tungsschriftsteller auBerst mangelhaft — das ,Elend
der freien Berufe” trat gerade hier besonders kraf3
in die Erscheinung. Nur verhaltnisméafRig wenige
Zeitungsbetriebe hatten sich — allerdings war eine
Reihe der groBten Zeitungen darunter — Pensions-
kassen oder ahnliche Einrichtungen, sei es durch die
Munifizenz der Verlage oder durch aktive Arbeit
der Redakteure, geschaffen. Die Leistungen dieser
Einzelkassen waren Uberwiegend nicht allzu be-
trachtlich, da ihnen zum Teil der fur einen befriedi-
genden Versicherungschutz nétige Finanzrickhalt
fehlte. Nicht einmal der juristisch gesicherte An-
spruch auf Pension einer bestimmten Hodhe war
Uberall — bei Bestehen der alten Kassen — gegeben.
Bei allen kleineren Zeitungen, die solche Kassen
nicht zu schaffen vermochten, hing die Alters- und
Hinterbliebenenversorgung der Redakteure ganz in
der Luft. Die groBe Minchener Pensionsanstalt bot
einen Ersatz, der aber ein freiwillig gewahlter Er-
satz war und auch nicht von allen — wiederum aus
finanziellen Grinden — in Anspruch genommen
werden konnte. Die Inflation hatte nun diesem Fur-
sorgewesen einen Schlag zugefugt, der fiar weite
Kreise der Redakteure verhédngnisvoll zu werden
drohte. In dieser Situation hat die Reichsarbeits-
gemeinschaft der Deutschen Presse (der Reichsver-
band der Deutschen Presse E. V. und der Arbeit-
geberverband fir das Deutsche Zeitungsgewerbe
E. V.) den entscheidenden Schritt getan. Sie hat in
breitester Verallgemeinerung nunmehr durch die am
9. Januar 1926 zum AbschluR gebrachte Grindung
der ,Versicherungsanstalt der Reichsarbeitsgemein-
schaft der Deutschen Presse G. m.b. H.“ ein Schutz-
und Firsorgewerk von vorbildlichem Charakter ge-
schaffen. Die Versicherungsanstalt gibt obligato-
risch den Redakteuren (freiwillig auch leitenden
Angestellten der Verlage) einen hohen Schutz, sie
gibt den Redakteuren einen juristisch fundierten
Anspruch auf Firsorge, sie macht sie in ihrer
Alters- und Hinterbliebenenversorgung unabhangig
von der Solvenz des einzelnen Verlages, sie gewéahr-
leistet ihnen vollste Freizigigkeit — sie festigt damit
in nicht zu unterschadtzendem MaRe die moralische
Grundlage und Sicherheit des Redakteurberufes.
Der Vorgang gewinnt dadurch eine Uber die Fach-
kreise hinausgehende Bedeutung, die es rechtfertigt,
seiner an dieser Stelle kurz Erwdhnung zu tun.
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Ronjunftm”docometec

.Man muBl den Optimismus propagieren ..." — sO
schrieb vor wenigen Tagen ein schwerindustriell orien-
tiertes Blatt des rheinisch-westfalischen Bezirks, und es
handelt auch dementsprechend. Diese Propaganda fir
den Optimismus ist nun allerdings nicht nach dem Sinn
derjenigen ,Fachkreise”, die es fiir geboten halten, irgend-
welche Besserungssymptome niemals in der Gegenwart,
stets nur in der Vergangenheit — als lichteren Hinter-
grund, um die gegenwartige Verschlechterung sich um so
deutlicher abzeichnen zu lassen — zu erwadhnen, um nur
ja nicht den Eindruck einer Besserung der Markt- und
Beschaftigungslage zu erwecken. Charakteristisch fiur
das eben Gesagte sind — von wenigen Ausnahmen ab-
gesehen — nun wieder die Situationsberichte aus der
Schwerindustrie, in denen erst vor wenigen Wochen die
seit etwa Anfang Dezember eingetretene Belebung des
Auslandsgeschaftes zugestanden wurde, und in denen nun-
mehr die fihlbare Belebung des Geschéfts in der ersten
Januarhalfte erstmalig erwahnt wird — aber nur, um zu
sagen, daR bereits ein Abflauen eingetreten sei, und dal
die leichte Besserung angesichts der schlechten Preis-
verhdltnisse nur ja nicht Uberschatzt werden dirfte. Ja,
man glaubt sogar vor einer spekulativen Kauftatigkeit
auf den Schrottmarkten — durch gleichzeitige groRRere
Kaufe des Schrotthandels und der verbrauchenden Werke
— warnen zu missen, da die weitergehende Belebung des
Schrottgeschéfts, die sich in der Preisbewegung ausdriickt,
schlechterdings nicht fortzuleugnen ist.

Zweifellos ist die Schwerindustrie berechtigt, dartber
Klage zu fuhren, daR die Ausnutzung ihrer Betriebs-
anlagen stark zu winschen Ubrig 1aRt und daR die Preis-
politik der neugezimmerten Kartelle nach relativ kurzer
Wirkungsdauer unter den neuen Verhaltnissen (also nach
wenigen Monaten, bis zu hochstens einem vollen Jahr,
— seit dem 10. Januar 1925!) noch nicht auf der ganzen
Linie erfolgreich gewesen ist. Aber wenn die Zeit seit
der Stabilisierung, und wenn insbesondere das letzte Jahr
(seit der Entschadigungsaktion fur die Ruhrindustrie) fir
den innerorganisatorischen Ausbau und die technische
Ausgestaltung nicht ganz wirkungsvoll geblieben ist, was
man gewi nicht annehmen kann, so missen doch die
heute erzielten Preise, selbst wenn bei ihnen gelegentlich
die Kartellfestsetzungen unterschritten werden, die Mog-
lichkeit zu einem gréReren Nutzen als noch vor Jahresfrist
ergeben. Allein die Tatsache, daf in den meisten Fallen
Lieferfristen von vier bis secns Wochen- gefordert werden,
laRt den Schlul® zu, daB die Betriebe, wenn sie auch ihren
Geschaftsumfang reduziert haben, innerhalb dieser Ein-
schrankungen relativ gut zu tun haben, und dal sie
keineswegs von UlbergroRen unverkauflichen Lagerbestan-
den bedriickt werden. Insbesondere das Geschéft in Fein-
blechen und in Bandeisen scheint sich in der letzten Zeit
wieder ganz gut entwickelt zu haben. Wenn aus anderen
Gebieten des schwerindustriellen Fachs Uber Auslands-
abschliisse berichtet wird, so mag es gestattet sein, an der
Wahrheit der schon fast zu einer Art Formel gewordenen
Kommentierung, dal} diese Geschafte nur ,unter erheb-
lichen Verlusten* zustande gekommen sind, zu zweifeln:
Verluste gegeniber dem innerdeutschen (Uberhdhten)
Preisstand mogen wohl vorliegen, aber keine faktischen
EinbufRen.

Man Ubersieht, Uber den Berichten aus der eisen-
schaffenden Industrie und der Maschinenindustrie, und
Uber den Klagen, daR ,allgemein“ die Geschéaftslage so
unginstig sei, nur allzu leicht, dal groRe Teile der Wirt-
schaft, von denen seltener die Rede ist, sich in relativ
gunstiger Lage befinden: z B. immer noch der Braun-
kohlenbergbau und die elektrotechnische Industrie, da-
neben auch das Gros der chemischen Industrie. Wenn
auch hier von aktuellen Besserungssymptomen wahrend
der letzten Wochen kaum die Rede sein kann, so darf

1. Kaufkraftschépfung und Deckungsverhéltnisse
bei der Reichsbank (in Millionen Mark)

23. 1. 15. I 7.1 3L XI. 23, XII.

26 20 26 25 25

a) Kaufkrafttrager
Reichsbanknoten-Umlauf 2341 2508 2732 2960 2623
Rentenbanknoten-Umlauf 1239 1287 1349 1477 1393
Guthaben 922 860 874 697 576
Zusammen . 4502 4655 4955 5134 4592
b) Ausgewiesene Deckungsmittei

1250 1208 1208 1208 1208

379 368 403 402 402

Zusammen . 1629 1576 1611 1610 1610

c) Weiterbegebene Reichsbank-

wechsel .. 586 537 504 473 602

2. Kaufkraftschépfung und Deckungsverhéltnisse bei den
Federal Reserve-Banken (in Millionen Dollar)

28. I. 21 1. 14. 1. 8. I 21
2: 26 26 26 26

a) Kaufkrafttrager
Noten - 1667 1602 1733 1778 1835
Gesamtdeposition.. 2272 2298 2325 2329 2357
Zusammen . 339 3990 4058 4107 4192

b) Deckungsmittel
Gold 2801 2815 2790 2744 2665

c) Prozentuales Verhaltnis von

ZU Q) et 71 70,5 688 66,8 63,3

3. Kaufkraftschépfung und Deckungsverhéltnisse bei der
Bank von England (in Millionen Pfund Sterling)

27. 1. 20. 1. 13 I 6. I 23. XII.
26 26 26 26 2.
a) Kaufkrafttrager
Banknoten-Umlauf... 85," 84,8 85,7 87,2 89,5
Staats aﬁiergeld-UntI 2863 287,4 2896 2939 301,5
Offentliche Guthaben 225 194 138 120 17.6
Private Guthaben 101,3 109,2 1148 1248 1083
Zusammen . 4954 500,8 5039 5179 5169
b) Deckungsmittel
Gold (Ausg.-Abt.) i 1428 1422 142,6 1429 1428
c) Prozentuales Verhaltnis von
b) zZu @) 288 284 283 276 276
d) Anlagen der Bankabteilung
Staatspapiere........eicienes 45,6 459 446 464 454
Kredite an die Wirtschaft. . . . 739 784 80,0 87,5 798
e) GesamtreServe. ... 24 214 21 210 186
4. Deutsche GroR3handelsindices
Statist. Reichsamt Berl. Tagebl._,
— A = 2 —~
O ) ' L 0 ga.oS
o o- 92T Ext= 25<=0
Datum EEE %;% &5% Eég ﬁ"?ﬁm
7] > o= » =
o2 237 28 9= SOES
oTg 92" o= 078 ELLE&
27. Januar 1926 . 1197 130,1 1141 137,33 1491
20. Januar .. 1201 1303 1147 3 1
13. Januar , . 1206 130,7 1152 1389 1489
6. Januar 1216 131,1 116,7 1389 1489
30. Dezember 1925. 1212 1311 1159 139,9 1492
22. Dezember 1201 130,9 1153 139,6 1492
IG. Dezember 1209 131,3 1154 140,3 1492
9. Dezember 1225 1322 117,33 1411 148.7
2. Dezember 122,9 1323 1179 1413 1487
25. November 1227 1329 117,3 141,6 1486
18 NOVEMDET ..o 1210 1330 1145 1421 1484
7. Januar 1925......oo.coicoreeereeeenns e 1364 1402 1344 1406 1320
5. Amerikanischer GroRhandelsindex nachProf.Irving Fisher
18—23. I. 1926 . . .
1—16. I » ... ... 1887
4—9. |. P
28. XII. 25.-2. 1. ... 1593
21—26. XII. 1925 * *
14.-19. XII. n - --
7.-12. XII.
30. XI.—5. XII
23.-28. XI
16.-21. XI
9—14. Xl
2— 7. X1
26.-31. X. ... 1579
19.—24. X. ... 1561
12.-17. X. » L.
4. 1.—10. I. 1925 s 1615
6. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung“
Relativzahlen
- 30. I 23. I 16. 1. 9 1 2.1 19. XII.
21.25= 100 26 % 26 26 26 25

Heimische Aktien.... 71,62 70,90 68,12 63,27 58,31 58,65
Auslandische Aktien . . . 108,04 104,91 104,63 104,15 10),85 100,96
Papiermark-Staatsanl. . . 21, 9 20,60 20,88 19,69 17,28 18,95
Auslandische Anleihen. . 126,91 127,92 11597 110,09 106,96 111,23
Wertbestandige Anleihe . 106,36 104,61 105,38 101,57 100,10 100,28
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7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Arbeitstaglich in der 1 Kohlenférderung Koksproduktion Brikettproduktion

Woche vom: | Vorjahr || Vorjahr | Vorjahr
ia—16. 341 546 380 319 55595 64 637 1291 12582
3— 9. . 315 789 369 276 54 493 63 472 13303 12 413
27.X11. 1926—2. |. 1926 309 184 333 609 5352t 63 050 n 827
20—26. XII. 1925 . . 350 564 341 357 57 871 62 525 13 887
13—19. XII. 1923. . . 355326 381 553 57286 65 524 13 588

8. Wagenstellung

Zahl der gest eilten Wagen Arbeitstagl. Wagenstellg.

Berichtswoche

Vorjahr | Vorjahr

10—16. Januar 26 ............... 618 528 654 576 103 088 109 096
3— 9. Januar 26 580 428 612 600 96 738 102 100

'27.Dez. 25—2. Januar 26 579 144 606 984 98 524 101 164
-0.—26. Dezember 25. . 659 298 620 946 109 883 103 491
13—19. Dezember. 692 016 703 <80 115 336 117 180
$—12. Dezember 677 538 699 366 112 923 116 561
¢9. Nov.—5. Dez.. 723 366 723 366 120 561 120 561
32—28. November. 763 260 748 302 127 210 124 717
15—21. November. 828 684 780 984 138 114 130 164

9. Walzwerkserzeugung in Deutschland *)

[in Mili. 1]

| Dezember |-November 1 Oktober | September | Jan.-Dez.
0,684 0.709 0,773 0,777 10,246
| 0,880 0,779 | 0,812 8,174

*) Nach Angaben von ,Stahl und Eisen“.

10. Erwerbslosigkeit in Deutschland

(zahl der unterstiitzten Vollerwerbslosen)

Stichtag Vorjahr
Januar 1926 ... 1762305 535 654
Januar 1926 ... 1485931 535654
Dezember 92! 1057031 458 125
Dezember 69.) 130 436 690
November 471 333 426 836
November 363784 435321
Oktober 29887t 472116
Oktober 265566 513 49%6

doch nicht vergessen werden, dal3 hier groBe Teile der
Wirtschaft vorhanden sind, die sich bis zu einem gewissen
Grade von der Konjunkturverschlechterung der Vormonate
emanzipieren konnten, und daR hierin gewisse ,Reserven*
gegeben sind. Auch auRerhalb der genannten Gebiete
wird man immer noch eine groBe Anzahl von Einzelunter-
nehmungen finden, deren Geschéftslage, bei sorgfaltigster
Wahrung ihrer Liquiditat, keineswegs in das Ubliche Bild
emer ,allgemeinen Krise* hineinpafit.

Aus dem Vorhandensein dieser gewdéhnlich nur zu leicht
Ubersehenen ,Inseln“ innerhalb der Depression laRt sich
freilich keineswegs der SchluBR ableiten, daR die Uber-
windung der Wirtschaftsschwierigkeiten schneller und
glatter, als man sonst annehmen durfte, geschehen kdnne.
Selbst fiir diese Gruppen von Unternehmungen, denen
etwa noch die bereits vollig ,durchrationalisierten* (die
aiso jetzt mit weit niedrigeren Gestehungskosten, als noch
v°r einem Jahr etwa, arbeiten konnen) beizurechnen
waren, bedeutet die GeldfRissigkeit kaum einen Vorteil,
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und die ErmaRigung der Zinssatze, solange die Spanne
zwischen Debet- und Kreditzinsen in voller Héhe bestehen
bleibt, gar nichts, da jede weitere Ausdehnung der Pro-
duktion immer noch an der Schranke der Absatzmoglich-
keiten haltmachen muR. Der Preisabbau aber, der diese
Schranke zunachst einmal weiter hinausschieben koénnte,
ist, trotz des Absinkens fast aller PreisgroBen seit den
letzten drei oder vier Monaten, wie es nun immer deut-
licher in Erscheinung tritt, bei weitem noch nicht grof3
genug, um recht wirksam werden zu kénnen.

Die Symptome der Konjunkturentwicklung, die wah-
rend der beiden letzten Wochen neu zur Kenntnis gekom-
men sind, lassen auf fast allen Gebieten jede Einheitlich-
keit vermissen, so daB3 sich das typische Bild der Stockung
mit dem Charakter des Provisorischen jeder Bewegung
ergibt. Besonders ungeklart liegen die Verhaltnisse auf
dem Arbeitsmarkt, wo die Berichte der Arbeitsamter in
eiuem verstandlichen Optimismus jede Entlastung regi-
strieren, so daf3 der Eindruck entsteht, als ob — was immer-
hin nicht ganz schliissig erscheint — bei Eintritt des milde-
ren Wetters die saisonmaRige Belebung mit starkster
Kraft, besonders auf dem Baumarkf und in den hierfir
arbeitenden Saisonindustrien, daneben aber auch in der
Landwirtschaft zum Ausdruck kommen werde. Eine ernst-
hafte Verschlechterung des industriellen Arbeitsmarktes ist
in der letzten Zeit auf keinem Gebiet mehr eingetreten
und wird auch nicht mehr erwartet. W&hrend die Ver-
héltnisse in der Textilindustrie und in der keramischen
Industrie sich noch weiterhin recht unglinstig gestalten,
sind Ansatze zu einer Belebung in der chemischen Industrie
und selbst in Teilen der Metallindustrie (Maschinenfabri-
kation) zu bemerken.

Die Borsenbewegung hat einiges von ihrer urspriing-
lichen Auftriebskraft eingebiflt, in erster Linie wohl des-
halb, weil auslandische Kaufer sich wieder starker zurtick-
halten. — Auf den Warenmaéarkten macht sich der Einfluf3
der Ruhe geltend, die seit einiger Zeit fir die Weltmarkt-
bewegung charakteristisch geworden ist. Aber auch hier
lassen verschiedene Anzeichen darauf schlieRen, dall die
Umsétze sich weiter gesteigert haben.

Zusammenfassend ist zu sagen, daf die in den Vor-
wochen fetgestellten Symptome einer Erholung sich, wenn
auch abgeschwacht, weiter geltend machen, wahrend die
entgegengesetzt wirkenden Momente, die — als Warnung
vor Ubertriebenem Pessimismus — oft genug scharf betont
wurden, ein wenig von ihrer Bedeutung eingebiRt haben,
so dall dem augenblicklichen Konjunkturbild die markan-
ten Zige und Uberraschenden Bewegungen fehlen — was
als charakteristisch fiir das Depressionsstadium gelten
mag.

HJacenmactfte

Russisches Getreide auf dem Markt

An den Getreidemérkten hat sich die Abwérts-
bewegung auch in der Berichtszeit fortgesetzt,
enn auch in langsamem  Tempo. Neue An-

legungen waren kaum zu verzeichnen, immerhin Uber-
raschte es, da Ruf3land jetzt auch auf dem europdischen
estland mit Angebot herauskommt. Die Abladungen aus
lesem Lande haben etwa in dem jlngst erwahnten Aus-
a. angehalten. Das Angebot bezieht sich zwar im allge-
einen auf Durchschnittsware, es werden aber auch
s,i:SteV  or” legt, die den Vergleich mit bestem kanadi-
ist el "cizen aushalten. Das Angebot von Siudamerika
et 6flei e*was drangender geworden, wogegen Nordamerika
was groRBere Zurickhaltung zeigt. Im ganzen waren die

rieeiSTIC hwankungen kleiner als seit langerer Zeit und von
en Umsatzen gilt etwa das gleiche.

Baumwolle ohne Anregung

Auch in Baumwolle ist das Geschéaft aulRergewdhnlich
klein, besonders an den Zeitmarkten, und Anregungen
fehlen vollig. DaR die Versteigerungen in China wieder
begonnen haben, wurde jingst einmal erwahnt; die Wir-
kung dieser Tatsache wurde dadurch so gut wie aufge-
hoben, daR die Boykottbewegung gegen englische Waren
anhalt. In den Ubrigen weiterverarbeitenden Bezirken ist
das Geschéaft ebenfalls nicht lebhafter geworden, scheint
sich in Amerika sogar eher verschlechtert zu haben; wenig-
stens wird berichtet, daB der Auftragseingang weit hinter
November und Dezember zurickbleibe. — Am Rohstoff-
markte selbst kommt der Hauptteil der Bewegung davon,
dall auf alte Schliisse Preise festgesetzt werden und damit
die Sicherungsgeschafte zur Glattstellung kommen. Die
Nachfrage nach greifbarer Ware ist in Amerika schlecht.
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Ware

Weizenmelil ..
Roggenmehl..
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Leinsaat Plata

Baumwolle ...
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Kammzug

Chicago

London cif Rotterdam
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»
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*) 1 bushel Weizen =

50.8 kg.

*) lontf ton

wichtigste ostindische

**) | Gallone = 3,084 kg. **) d= penny. 1#) 1 oz.
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Usance

greifbar Redwinter ...
Mai

Mal o
greifbar
Mai

Mai

greifbar first crepe—

greifbar f. g. f. Sak.? ..

greifb. fine m. g. Broach’)
greifb. amerik. middling
Mai i "
A/AA vollsdilrig") —
Buenos Aires D. I. mittel

greifbar Standard.......
3 Monate.....ccceeeeeennnnn.
Februar
Juni

greifbar Standard ....

greifbar und 3 Monate

um geschmolzen

Barsiiberl4 greifbar ..
N 2 Monate .

= 31,1 Gramm.

Notierung 8 1 15 1 22. 1
cts. je bushell) 19834 197v8 199%
1783/4 175% 111'%
153v2 152% 148Vs
RM. je 1000 kg 251 250 247
27834 27814 272
150v2 148v2 1472
18884 187'/4 186V4
RM. je 100 kg 3434 3414 34V4
2358 23Va 23
cts. je busheld 9% 93 88
88V2 85'/2 84
RM. je 1000 kg — - —
163 157 U 8v2
1672 165% 164v2
189 - 183
cts. je lbx)y .. 241 2,37 241
sh. je cwt. ... 1430 14.2% 14.33/4
1472 14.71/8 14.8Vs
RM. je 50kg .. 26V2 26 2558
— 14,37 14,40
14,70 14,67 14,70
14,15 14,07 14,15
14,72 14,62 14,67
cts. je Ib........ N2 18V2 19v4
.... 1698 17,83 1825
RPf. je % kg 94V4 9% 9
sh. je cwt.5 .. 159 15.6 15.6
£ je long ton") 29.11.3 291216 28183
1626 15163 1576
RM. je 1000 kg — — —
345 352% 342V2
£ je ton....... 33.00 32150 31.5.0
sh. je cwt 48.10 48.10 48.10
cts. je Ib........ 14,98 15,02 15,10
sh. je Ib......... 3.8Vs 3.4% 2.11%
3.3v4 320 2.116
211Vs 2.100 286
cts. je Ib........ 20,75 21,05 20,85
19,56 19,76 1954
dje Ib.......... 1054 10.84 10.76
10.11 10.20 10.25
17.95 18.55 18.60
16.95 17.45 17.50
9.45 9.60 9.45
$cts. je Ib. .. 2179 21,76 22,05
9 20,33 20,40 20,28
RM. je 1kg .. 9,25 9,25 9,00
43 543 5,26
cts. je Gall.1) 3,30 3,30 3,30
cts. je Ib........ 14Vs 14% 141/8
£ je long ton 59.8.9 59.8.9 58.16.3
60.11.3 60.8.9 59.18.9
RM. je 100 kg 119Vs 118% 117%
1223/4 122% 122V8
cts. je Ib. ... 62,75 62,87 62,50
£ je long tor 2857.6 283150 281.2.6
> 278.7.6 276.7.6 275.12.6
RM. je 100 kg — —
cts. je lb. ... 8,75 8,60 8,30
B o e Yt C7.50
RM. je 100 kg 76% 1)
66 66V2 66
cts. je Ib. ... 9,25 9,25 9,25
£ jeton___ 34183 34189 3483
RM. je 100 kc 69 69 68%
69 69 691/8
cts.jeoz.“ Yfen  68V2 67% 67Vs
d”) je oz. .. 311316 31Vie 30%
31n/16 315i6  301B16
RM.je Ikgfein 941122 94% 93

u) «*+/100« Feingehalt.

Nr. 5

29. 1

203
175
152v4
243
270V2
152Vv2
186V2
3334
2314
893/4
84%
189
151
160Vv2

2,49
15,51/4
14,107%
243/8
14,60
14,95
14,30
14,92

181316
18,23
97%
159

28.10.0
15.2.6

345
30.10.0
48.0
15.20
2.8%
29.0
2.7%

20,80
19,57
10.71
10.15
18.35
16.90
9.35
22,10
20,33

9,00
5,26

3,30

14
58.1.3
59.1.3

1163/8
1193/4

60,87
2757.6
271.12.6

8.00
36.10.0
7312
65v2
9.25
33.18.0
6634
673/8
67
31
301316
931/4
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England nicht besonders gut, doch hat sich trotzdem
bemerkenswerterweise die Stimmung der Kulisse eher
etwas weiter gebessert. Wie weit das damit zusammen-
bangt, dal jetzt wieder einmal berichtet wird, der Anteil
niedriggradiger Ware an dem noch zu Markte kommenden
Teile der Ernte sei aullerordentlich groB, ist schwer zu
beurteilen: wichtiger ist vielleicht, daR, wie sich bei dem
letzten Entkernungsbericht  klar  herausstellte, der
Markt nicht oder nur in ganz geringem Mafl Uberver-
kauft ist.

Aus den Anbaubezirken lauten die Nachrichten weiter
glnstig, die Feldbestellung ist dem Durchschnitt um etwa
®men Monat voraus und der Boden ist gut durchgefeuchtet;
bleibt abzuwarten, was das Fruhjahr fir Wetter bringt,
denn die Anbauflache dirfte gegeniber dem vorigen
Jahr nicht wesentlich veréndert sein.

Auf den Markt agyptischer Ware hat das Eingreifen
der Regierung zunéchst befestigend gewirkt, andererseits
aber das Geschaft stark eingeengt. Die Befestigung hat
sogar auch auf die weniger guten Sorten lUbergegriffen.

Direkte Wollkaufe in den Kolonien

Die Wollversteigerungen haben wahrend der ganzen
Woche angehalten, sollen aber, &hnlich wie schon einmal
Im vorigen Herbst, 3 Tage eher geschlossen werden, als
urspringlich beabsichtigt war. In den Preisen hat die
oerichtszeit wesentliche Anderungen nicht gebracht, die
Abschlage, die der Beginn brachte, sind bisher nicht wieder
Cl'geliolt worden. Die Fachberichte heben hervor, daB
sehr gro3e Posten wahrend der letzten Monate in den Ko-
lonien direkt gekauft worden und bereits unterwegs seien.
Uberdies héatten sich im Verlauf jeder Versteigerung die
eUropaischen Preise lediglich den Paritdten der Kolonien
angepaldt und derartiges sei zu erwarten gewesen. Man
U'uB aber andererseits feststellen, daf? die Forderungen fir
Kammzug, vor allem fur bessere Sorten, z. T. herunter-
Kesetzt worden sind, und es bleibt abzuwarten, ob das
nicht auf die Gebote in London irgendwie zurickwirkt.

Weichende" Kautschukpreise

, Da die Bestande in London weiter gestiegen sind und
Jetzt die 10000-Tonnen-Grenze Uberschritten haben, hat
sich die Stimmung weiter beruhigt und die Preise sind,
an einzelnen Tagen ziemlich scharf, weiter abgebrdckelt;
t ~ Aufschlag fir greifbare Ware ist verschwunden. Man
te,it jetzt auch den Behauptungen mit gréReren Zweifeln
pgeniber, dal die Pflanzer in Ostindien nicht in der
age sein wirden, ihre Erzeugnisse auf die vollen 100 %
ces Stevenson-Planes zu steigern. Man weist darauf hin,
all sie ja Monate Zeit gehabt hatten, ihre Dispositionen
zu treffen und daR es deshalb hdchst unwahrscheinlich
soi' dal3 sie derart unpraktisch disponiert haben sollten;
er Is* ja schon vor einiger Zeit darauf hingewiesen

Kien, daR es sich allerhbéchstens um eine kurze Uber-
Saiigsfrist handeln kénnte, bis das Zapfen voll im Gange
m' Jetzt liegen Ziffern auch Uber die Jahresschlul3-

estande vor; sie betrugen in Ostasien 20000 Tonnen, in
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der Union 44000 Tonnen, beides Ziffern, die man eigent-
lich nicht als bedrohlich niedrig bezeichnen kann.
Kolonialwaren uneinheitlich

An den Kolonialwarenmarkten haben neue Anregun-
gen fast Uberall gefehlt, auf die Zuckermarkte drickten
die groBen Bestdnde und Ankiinfte, wahrend Kaffee, wohl
nicht ohne Unterstitzung der brasilianischen Inter-
essenten, wieder etwas anzuziehen vermochte. Tee war bei
betrachtlichen Umséatzen gut behauptet, flir mindere
Sorten geradezu fest, wahrend sich Reis und insbesondere
Olsaaten weiter abschwachten.

Metalle ruhig undjschwéacher

An den Metallméarkten hat sich die Lage gegeniber
den Vorwochen nicht geandert und das Uberwiegen des
Angebots hat in cfen meisten Féllen zu weiteren leichten
Rickgangen gefuhrt. Wiederum gilt das besonders von
Kupfer, auf dessen Markt noch immer besonders iber das
Fehlen der europaischen Nachfrage geklagt wird. Man
ist in Amerika bemiht, wieder ein Ausfuhrsyndikat zu-
stande zu bringen, nachdem das kurz nach dem Frieden
gegriindete, wie erinnerlich, vor etwa zwei Jahren zu-
sammengebrochen ist. Es soll diesmal sogar versucht
werden, den nachstgroflten Exporteur, namlich die
Katangagruben, mit einzubeziehen: Sidamerika unter-
steht ja den Einflissen der groBen nordamerikanischen
Gruppen ganz unmittelbar. Ob die amerikanischen
Absichten jetzt besser durchfuhrbar sind als vor einigen
Jahren, bleibt abzuwarten.

Auf Zinn drickten Glattstellungen, z T. wohl infolge
des anhaltend stillen Geschaftes in der Walliser WeiR3-
blechindustrie, die jetzt dabei ist, einen Ausfuhrpool zu
bilden; dieser soll auch die Aufgabe haben, notfalls
Produktionseinschrankungen vorzuschreiben.

Bei Blei machten sich die groRen Anlieferungen auch
weiter bemerkbar, jedoch waren die Riickgange auch bei
spaterer Ware sehr unwesentlich; greifbare blieb unver-
andert, so daf3 der Markt verhaltnismafRig gut behauptet ist.

Das gilt auch von Zink, in dessen Preisen die Bewegung
nur umgekehrt war wie bei Blei; hier beschrankt sich der
kleine Rickgang auf greifbare Ware. Auf dem ermaRigten
Preisstand griffen die englischen Galvaniseure starker ein,
und es wird auch berichtet, dall das Messinggeschaft
groRere Mengen Zink aufnehme.

Der Preisrickgang fir Rohantimon hat sich weiter
fortgesetzt und jetzt auch auf Regulus lUbergegriffen. Die
Knappheit greifbarer Ware scheint voriber, und man wird
abwarten mussen, wie sich die laufenden, z. T. zu sehr
hohen Preisen geschlossenen Vertrage abwickeln. — Alu-
minium ist unverandert bei ziemlich guter Nachfrage.

Der Fall der Silberpreise hat sich in der Berichtswoche
nicht weiter fortgesetzt, die Leblosigkeit des Markts aber
hielt weiter an. Die riesigen Bestande, die sich in
Schanghai, z. T. infolge der Unruhen in China, ansammelin,
driicken stark auf den Markt, um so mehr, als Indien nur
ganz sparlich als Kaufer auftritt.

£>cc <Bddé* und Unpitolmocfo

sicjl le Undurchsichtigkeit des Reichsbankausmeises macht
bein Afra . JMM hdochst stérend bemerkbar und verhindert
wéare 6 Gne ,zu7erlassige Analyse des Geldmarktes. Es
ob H' ®SReawartig von erheblicher Wichtigkeit zu wissen,
jn e Entlastung der Reichsbank, die sich per 23. Januar
bank1161 Rickgang des Zahlungsmittelumlaufs (Reichs-
4502 M -uh ~en*enbanksdieine und Girogutliaben) auf
bed-irf*11 gegen 4729 am 23. Dezember (Weihnachts-
ausnr - tUlK ,gegen 4714 am gleichen Termin im November
oder ", ~?r . Verminderung des Wechselportefeuilles
ist U ' DemsenabfHisse oder durch beides zu erklaren

¢ bekanntlich sind auf dem Wechselkonto der Reichs-

bank nicht allein Inlands-, sondern auch Auslandswechsel,
also Devisen verbucht. Also besagt es nicht viel, dal die
Rickzahlungen auf dem Wechsel- und Lombardkonto in
der dritten Januarwoche 141 Mill. RM. betrugen, gegen
73 Mill. im gleichen Zeitraum des Dezember und 72 Mill.
im November. Denn die Reichsbank selber interpretiert
diese Entspannung damit, daB ,ein Teil* der Abnahme
auf Verringerung der Auslandsmechsel zuriickzufiihren sei.
Aber mie groR3 dieser Teil ist, ob er sich etwa ungefahr mit
dem Betrage von 41,2 Mill. RM. deckt, um den gleichzeitig
der Goldbestand anwuchs. oder ob er dariiber hinausgeht,
das ist nicht gesagt.
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AuRerlich zeigte der Geldmarkt in der letzten Januar-
woche nur geringfligige Abweichungen. Tagliches Geld
war noch am 29, Januar fir 5 bis 7% erhéltlich (voruber-
gehend unter allerersten Firmen sogar schon mit 4%!);
nur am 30. Januar zog es etwas an. In Frankfurt a. M.,
wo die Geldnotierung sich einheitlicher vollzieht als in
Berlin, wurde der sogenannte Schecktauschsatz, der dem
taglichen Geld entspricht, am 29. und 30. Januar um je
1%:von 6 auf 8% heraufgesetzt. Aber eine irgendwie ge-
artete Pressung zeigte sich nirgends. Indessen gestaltete
sich die Ausnutzung der baren Kassenbestdnde etwas um-
fanglicher. Zu den kaum veranderten Satzen wurde mehr
ausgeliehen. Die Banken waren dabei diesmal nicht durch
Ricksichten auf einen Bilanzstichtag gehemmt.

Monatsgeld blieb nominell auf 7'A bis 8/4%.
monatsgeld der Liquidationskasse kostete 7/4%, Report-
geld zwischen 7/4 und 8%. Warenwechsel mit Bankgiro
waren zu 7K bis 7/4% anhaltend knapp. Der Privat-
diskont fur beide Sichten wurde am 25. Januar zum funf-
ten Male in diesem Monat gesenkt und zwar von 6ls
auf 6%. Angebotsvermehrung trat zunachst nicht ein.
Erst kurz vor dem Ultimo kam an einem Tag ein StoR3
Bankakzepte Gber einige Millionen heraus.

Dall von einer nennenswerten Befestigung selbst am
Ultimo nicht die Rede sein konnte, ging schon daraus
hervor, dalR deutsche Institute an der New Yorker Borse
unter Garantie amerikanischer Bankfirmen mit einem
Nettoerlés von etwa 3)4% tagliches Geld ausgeliehen
haben.  Angeblich sollen  insgesamt Summen von
120 Milk RM. auf diese Weise angelegt und nicht zuriick-
gezogen worden sein. Uber weitere Kreditgewahrung
(freilich UGber eine mehrjahrige) an RuRland im Betrage
von 300 Mill. RM. (bisher kurzfristig 100 Mill. RM., davon
75 Milk RM. lber Banken) wird z. Zt. verhandelt. Dieses
Darlehen soll der Absatzfinanzierung dienen und vom
Reich durch eine Art Ausfallgarantie gedeckt sein.

Was umgekehrt den Kapitalimport anbetrifft, so wurde
die Anleihe der Rhein-Elbe-Union Uber 25 Milk Dollar
(die zusammen mit den 15 Milk RM. Thyssenanleihe spater
eventuell auf die geplante 100 Milk RM. des zu errichten-

Halb-

den Ruhrtrusts im Tausch zu verrechnen ware) inzwischen
perfekt gemacht. Sie stellt sich bei einer durchschnitt-
lichen Laufzeit von 10 Jahren auf rund 9% effektiv, ist
also keineswegs billig und Uberdies mit einer Option auf
Aktien zu pari ausgestattet. Der Barmer Bankverein hat
einige Millionen eigener Aktien driben verkaufen lassen.
Von der schon friher erwahnten 3-Mill.-Dollar-Anleihe
der Leonhard Tietz A.-G. durfte ein Drittel auf ein falliges
kurzfristiges Auslandsdarlehen verrechnet werden. Die
Berliner Stadtischen Elektrizitaitswerke  haben einen
gleichen Betrag von 3 Milk Dollar auf Nominalbasis von
6/2% mit verschiedener Lauffrist abgeschlossen. Die
projektierte Ausléandsanleihe des Preuflischen Staats soll
hingegen nach einer Erklarung des Finanzministers erst
aufgenommen werden, wenn die Bedingungen sich wesent-
lich glinstiger gestalten als jetzt noch.

Die Sparkassen, die ihre Einlagesatze im Gefolge der
DiskontermaRigung nach provisorischen Angaben nur
auf 4K (statt wie die Banken auf 4) %, die Debetsatze
hingegen um ein volles Prozent herabsetzen wollen, werden
kiunftig etwas reichlicher mit den einstweilen auf ins-
gesamt 100 Milk RM. kontingentierten preuischen Schatz-
mechseln versorgt werden kdénnen, nachdem die Seehand-
lung die am Ultimo Januar féalligen, an private Banken
begebenen Scheine zu prolongieren nicht bereit war. Eine
weitere Richtschnur, die die Sparkassen aufgestellt haben,
besagt, daB Hypothekenkredite nicht mehr teurer als zu
12% gewahrt werden sollen. Erfolg bleibt abzuwarten.
Gleichzeitig haben andere Realkreditinstitute beschlossen,
die Vertriebsvergitung, die sie den Banken fir den Verkauf
von Pfandbriefen erstatten, von 3 bis 4 auf 2% zu er-
maRigen. Das hangt z. T. damit zusammen, daR der
Pfandbriefabsatz nicht mehr mit so groRen Mihen ver-
bunden ist wie noch im vergangenen Jahre.

Privatdiskontnotierungen vom 25. bis 30. Januar.

25. 26. 27. 28. 29. 30.
Berlin
30-55 Tage Sicht 6 6 6 6 6 6
56-90 6 6 6 6 6 6

Frankfurt a M 61/8 6—61/8 6—61/s 6—61/a 6—618 61s—

3 te IfiffefteivUocfe

Berliner Borse

Die Geschaftstatigkeit an den Effektenmarkten war in
der Vorwoche zwar wieder lebhaft, doch gestaltete sich
die Tendenz zeitweise recht unsicher. Die Bdrsenspeku-
lation zeigte auf verschiedenen Marktgebieten grof3ere
Zurickhaltung, da allerlei Anzeichen darauf hindeuteten,
dall das Privatpublikum nicht mehr so willig folgt, wie
bisher. Dazu kamen politische Befiirchtungen. Man war
an der Borse geneigt, dem neuen Kabinett nur eine kmze
Lebensdauer zu prophezeien und hielt es deshalb fiir an-
gebracht, in den in der letzten Zeit besonders staik ge-
stiegenen Werten Realisationen vorzunehmen, bevor
starkere' Rickschlage eintreten. Die erldésten Betrage
wurden zum Teil in den sogenannten Nebenwerten ange-
legt, die man vielfach fur zurtckgeblieben halt und bei
denen jedenfalls das Kursrisiko nicht so grof3 erscheint.

Schiffahrtsmerte, von denen Anfang vorigen Monats
eigentlich die Bbérsenhausse ausgegangen war, stehen immer
noch im Mittelpunkt des Interesses, wenn auch die
Schwankungen bei den hoch heraufgetriebenen Kursen
hier naturgemafR besonders stark sind. Sehr lebhaft war
das Geschéft wieder in den Aktien des Norddeutschen
Lloyd, Gber den noch immer die verschiedensten Geriichte
verbreitet werden. Zum Teil sind diese Gerlichte von der
Verwaltung des Lloyd bereits dementiert worden. Sie er-
klarte u. a., da an ein engeres Zusammenarbeiten mit der
Dampfschiffahrtsgesellschaft Hansa nicht gedacht werde.

Auch die Geriichte Uber angebliche Aufkaufsbestrebungen
des Auslands tauchten wieder auf, ohne daf jedoch neue
Momente flr die Richtigkeit dieser Behauptungen ange-
fuhrt wurden. Es scheint, daf? bei der starken Kurssteige-
rung der Lloyd-Aktien in gewissem MalRe auch bodrsen-
technische Griinde mitsprechen, wie wir schon in unserem
vorigen Bericht angedeutet hatten. Als die sprunghafte
Aufwartsbewegung einsetzte, waren gréRere Baisse-Enga-
gements eingegangen worden und die Deckungskaufe
trieben dann den Kurs weiter in die Hohe, weil die
Baissiers das vorverkaufte Material nur schwer erhalten
konnten. SchlieRlich wollte man die Bewegung in Lloyd-
Aktien auch mit Unstimmigkeiten in Zusammenhang
bringen, die innerhalb des Ubernahme-Konsortiums fir
die jungen Aktien eingetreten sein sollen. Als die jungen
Aktien seinerzeit den alten Aktionaren zu 105% angeboten
wurden, hatte niemand von diesem Angebot Gebrauch ge-
macht, weil der Kurs der alten Aktien niedriger war und
es vorteilhafter gewesen ware, an der Borse alte Aktien zu
kaufen als das Bezugsrecht auszuilbben. Dem Konsortium
sind infolgedessen die jungen Aktien verblieben. Eigent-
lich héatte nun jetzt eine Auflésung des Konsortiums er-
folgen kénnen, da ja heute die Mdglichkeit besteht, die
jungen Aktien mit betrachtlichem Gewinn abzustoRen.
Trotzdem ist, aus Grinden, die man nicht kennt, die Auf-
I6sung unterblieben und es wird behauptet, dalR es dartiber
innerhalb des Konsortiums zu Meinungsverschiedenheiten
gekommen sei. Sollten die jungen Aktien in der nachsten
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Zeit an den Markt gelangen, so wiirde der Materialmangel
in Lloyd-Aktien rasch behoben sein.

In den letzten Tagen traten Montanmerte mehr in den
Vordergrund. Die Nachfrage wandte sich namentlich den
Werten der Rhein-Elbe-Union zu, in denen angeblich starke
Kaufe fir auslandische Rechnung erfolgten. Das plotz-
lich aufgetretene neue Interesse fiir die Aktien der zur
Rhein-Elbe-Union gehodrenden Unternehmungen wird mit
der amerikanischen Anleihe und den in dem dort ver-
offentlichten Prospekt gemachten Angaben in Verbindung
gebracht. Die Aktien der (brigen grollen Montangesell-
schaften wurden von der Kursbewegung zum Teil mitge-
rissen. Die Mitteilungen in der Generalversammlung der
Rombacher Hiittenwerke Uber die Lage am Kohlen- und
Eisenmark Ubten an der Borse keinen erkennbaren Ein-
flul aus.

In Elektrizitatsmerten nahm die Kursbewegung ihren
Fortgang. Eine starke Steigerung erzielten vor allem
Siemens & Halske und Schuckert. Siemens & Halske
konnten nach langer Zeit zum erstenmal wieder den Pari-
kurs Uberschreiten und, was besonders bemerkenswert ist,
den Kurs der AEG.-Aktien dbertreffen. Einzelheiten
Uber die in der Elektrizitats-Industrie gepflogenen Ver-
handlungen sind bisher nicht in die Offentlichkeit gedrun-
gen. Man spricht allgemein von angeblich beabsichtigten
Zusammenschlissen und Kapitaltransaktionen, und auch
das Ausland befaf3t sich immer eingehender damit. Von
manchen Seiten wird behauptet, man beabsichtige in der
Elektrizitats-Industrie die Schaffung eines horizontalen
Trusts nach dem Vorbild des Ruhr-Trusts, um spater zu
internationalen Vereinbarungen gelangen zu kénnen. Die
alte Rivalitdt zwischen Siemens und AEG. sieht man
dabei nicht als Hindernis an, da sich diese beiden Kon-
zerne auch in  der Gluhlampen-Fabrikation geeinigt
hatten und Partner bei der Osram-Gesellschaft seien. Die
Osram-Gesellschaft sieht man wohl (berhaupt als das
Vorbild hinsichtlich der mit der auslandischen Industrie
zu treffenden Vereinbarungen an.

Im Zusammenhang mit den Meldungen (ber Zu-
sammenschluBbestrebungen in der Automobil-Industrie
Waren auch die Aktien verschiedener Automobil-Gesell-
schaften starker gefragt. Fest lagen namentlich Daimler
sowie Adler-Werke, die an den jetzt geflihrten Verhand-
lungen beteiligt sind. Mit den Einzelheiten des geplanten
Zusammenschlusses beschaftigen wir uns an anderer
Stelle (s. Probleme der Woche).

Hamburger Bérse
(Von unserem Korrespondenten.)

Zur Charakterisierung der Tendenz an den deutschen

u ertpapierméarkten bedarf es nur des Hinweises auf die
pR langer Zeit nicht moglich gewesene Ausnutzung der
cschaftsmaéglichkeiten, die sich ohne weiteres aus dem
internationalen Interesse an deutschen Aktien ergab. Erst
in zweiter Linie sprachen die Anregungen mit, die Speku-
I on und in bescheidenem Maf3e auch Privatkapital aus
' en Tagesereignissen in Politik und Wirtschaft schopften.
ei der Tendenzgestaltung tUberwog die Beobachtung, dafl
las aus Gewinnsicherstellungen dem Markte zustromende
aterial ohne besonderen Kursdruck Aufnahme finden
'i°’nnte und dariiber hinaus in einigen Papieren als Folge
'geschlagener Operationen der Baissespekulation ganz
Unverkennbar eine gewisse Materialknappheit bemerkt
werden wollte.

Soweit fur diese Fragen der Hamburger Markt in Frage
Ommt, kann nicht geleugnet werden, dal} in der Tat in
C'dffahrtsaktien das zur Verfigung stehende Material
ei weitem nicht der Nachfrage gentigte, obwohl in den
leisen, die Uber die Geschaftslage und Aussichten der
eesehiffalirt ein Urteil abzugeben berufen sind, der Preis-
ewegung in den Aktien, an der Rentabilitatsmdéglichkeit

gemessen, kein Verstandnis entgegengebracht werden kann,
me Berechtigung ware der Kursentwicklung vielleicht
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zuzusprechen, wenn die nebenher gehenden Gerlichte tber
Auswertung der amerikanischen Entschadigung, Einflul3-
nahme amerikanischen Kapitals, weitgehende Fusionsplane
oder Anbahnung internationaler Interessengemeinschaften
(Pools) auf ihre Glaubwirdigkeit oder Durchfiihrbarkeit
nachzuprifen waren. Es wirde zu weit fihren und auch
den Rahmen eines Situationsberichtes Uberschreiten, wenn
man die fir die einzelnen Reedereien herangezogenen
Gerlchte aufzahlen oder zergliedern wollte. Tatsache ist,
daB der Spekulation selbst bei sprungweise erhdhten
Kursen nur wenig Material zur Verfiigung gestellt wurde,
und daR die Kursspringe ausschlie3lich auf den haufigen
Besitzwechsel des verfiigbaren Materials, bei dem vielfach
auch der Arbitrageverkehr mitsprach, zurlckzufiihren
sind. Ginstig wirkt auch der als nahe bevorstehend er-
achtete Ubergang der recht wertvollen, verhaltnisméaRig
jungen Stinnes-Flotte auf eine deutsche Schiffahrtsgesell-
schaft (Kosmos-Austral). Mit einer besonderen Betonung
verwies die Spekulation Uberdies auf die Wiederaufnahme
der Dividendenverteilung bei der Flensburger Dampf-
schiffahrtsgesellschaft von 1869, die fur 1925 den
Aktionaren eine Rente von 8% bietet. Dagegen fand die
Meldung, dal3 die Kosmos-Linie die Konzession fir den
Verkehr zwischen den kolumbischen und mexikanischen
Hafen erhalten habe, kaum Beachtung. Unberihrt von
der spontanen Bewegung in den Aktien der Grofireedereien
blieben die Kurse der FluBschiffahrts- und der llochsee-
fischereiroerte.

VerhéaltnismaRig ruhig wickelte sich der Verkehr auch
auf dem lokalen Industriemarkte ab. Einer besseren Auf-
nahme, die ihren Ausdruck Ubrigens in der Hoherbewer-
tung der Aktien findet, erfreuten sich wieder Llam-
burgische Elektrizitatswerke, ferner Alsensche und
Hemmoor Zement, Harburger Gummiwarenfabrik Phoenix
(+ 12%) und Anglo Continentale Guanowerke. Das In-
teresse fur Schiffbauunternehmungen konnte selbst durch
die Meldungen uber einige neue Bauauftrage und die
Statzungsaktion fir die Rostocker Neptunwerft nicht
erweckt werden. In ein geheimnisvolles Dunkel gehullt
bleibt noch immer das Schicksal der Reiherstieg-Schiffs-
werft, deren Ubergang auf die Wetzel & Freytag K. a. A.
jetzt beschlossen ist. Ungeklart bleibt aber die Frage,
ob das Werk als Schiffsbauunternehmen bestehen bleibt.
Die Docks sind angeblich nach Holland verkauft worden
fur den Preis von 2 Millionen Mark; fur die Maschinen-
werkstatten wird der Blolim & VoRB-Werft eine Interessen-
nahme zugeschrieben. Véllig aus dem Kursblatt der Ham-
burger Borse verschwunden ist jetzt die Notierung der
Winterschen Papierfabriken A. G., die in Konkurs ge-
gangen ist. Gegen Vorstand und Aufsichtsrat sollen
RegreRanspriiche erhoben werden. Die Aktien wurden im
vorigen Jahre auch an der Frankfurter Borse amtlich
notiert.

Von Verkehrsmerten fanden die Aktien der Hamburger
Hochbahn (+ 5%) und der Libeck-Biichener Eisenbahn
(+ 4%) eine recht gute Aufnahme, die in erster Linie mit
Kapitalanlage begriindet wird.

Von den lokalen Bankmerten wurden Vereinsbank
Hamburg, Westholsteinische Bank, Bankverein  flr
Schleswig-Holstein, Schleswig-Holsteinische Bank (Divi-
dende-Schatzung 12%) und Hamburger Handels- und
Verkehrsbank ebenfalls fir Anlagezwecke zu anziehenden
Preisen aufgenommen.

Einen Aufschwung hat auch der Geschéaftsverkehr in
den Anteilen der Kolonial- und Pflanzungsgesellschaften
erfahren. Bevorzugt wurden die Aktien und GenuRscheine
der Sidsee-Unternehmungen, deren Preisbesserung wieder
die Nachfrage nach den ibrigen Werten des Marktes an-
regte. Eine besonders kraftige Aufbesserung (80— 130)
erfuhren die Aktien der D.-O.A.-G. (Deutsch-Ostafri-
kanische A.-G.).

Am Anleihenmarkte fanden die Hamburger Anleihen
nadi der Etatsrede des hamburgischen Finanzsenators
etwas mehr Beachtung. Hypothekenbank-Pfandbriefe
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konnten sich auf ihrem erhdhten Stande halten. Von
fremden Werten wurden Zolltuirken bei anziehenden
Preisen etwas lebhafter gehandelt.

Die Zahl der am Effekten-Terminhandel in Hamburg
beteiligten Firmen hat sich seit Jahresbeginn um 24 auf
17? vermehrt. Die Umsétze haben eine ganz bedeutende
Ausdehnung erfahren, wozu nicht zuletzt der lebhafte
Arbitrageverkehr mit Beilin, Frankfurt, Bremen und
Hanover beigetragen hat.

151 18.1 2% 1 231 2.1 291
109— 10750 114, — 11250 Ne-

Hamburg- Amerlka Linie 12—
98— 9775 10— 10975 IN— 1300

Hamburg-S
Norddeutscher Lloyd
Deutsch Austr. .
Vereinigte Elbeschi
Vereinsbank.......

Westholsteinische Bank..

Libecker Commerzbank... 67,25 67, - 66:50 66,50 66,10 66,10
Hamburger Hochbah 6825 6775 69,50 70,53 7150 7?25
Eutin-LUbeck. 60,— 5925 61, 60- _—
Libeck-Buche 23— 12,- 124— 12, - 124— 128—
Bill-Brauerei. n— 112, - 112, 112, 112, 114—
ElbschloB-Braue 100— 98,- 96, 96 90,90 9250
Holsten-Brauere 15— 115 - 115, 117, 116— 116,
Asbest-Calmon.. 32 35,50 34,50 34, 32,
Nagel & Kaemp.. 56— 57, 59. 58— %'
Hamburger EI 9750 9890 10350 10375 10425 106
Anglo Guano. 79— 79- 83,50 2N 89, 85—
Schlinck & Co. 6050 67,25 67, 67,50 70 70
Bodiker & Co.. 7,90 7,90 8— 8 8— 8 3
Sagebiel............ 80 80 - 82. 82, 85, 88.—
2,50 2,75 2,80 2,90 3— —

Bibundi-Pflanzungs-
Deutsche Togogesellsch
Deutsche Kautschuk A.-

Westafrikanische Vlkto ria 27— 27 27, - 32 35—
Dekage . .. .. 102— 103 104, - 104 105 105

Jaluit-Gesellschaft 36— 37— 39 - 45, 4550
Deutsche Handels-P &— — 27 2750 31 3050
Gonsolidierte Diamond.. — 271 21- 21 21—

Der Metallbank-Konzern
7 bezw. 8i/200 Dividende — Unzureichende Publizitat

Die drei fiuhrenden zum Konzern der Metallbank ge-
hérenden Gesellschaften, namlich die Metallbank- und
Metallurgische Gesellschaft A.-G., die Deutsche Gold- und
Silberscheide-Anstalt A.-G. und die Metallgesellschaft
A.-G., erzielten per 30. September 1925 Reingewinne, die
bei den beiden ersten eine Dividendenausschittung von
7 Prozent, bei der letzten von 8Vs Prozent gestatten.
Interessant ist ein Vergleich der drei Gewinn- und Ver-
lustrechnungen mit den entsprechenden Zahlen des letzten
Vorkriegsjahrs. Mit Ausnahme der Metallbank, bei der
sich durch die Fusion mit der Heddernheimer Kupferwerk
A.-G. ein gegen friher wesentlich verandertes Bilanzbild
ergibt, verzeichnen die Gesellschaften Rohgeminne, die
zwar unter der Vorkriegshéhe liegen, aber immerhin bei
Vorkriegslasten eine weit héhere Verzinsung des Aktien-
kapitals ermdglicht hatten. Die Unkosten verschlangen
bei allen drei Gesellschaften aber Summen in doppelter
bis funffacher Hohe des Vorkriegsbetrages. An verteil-
barem Reingeivinn bleiben daher der Metallbank 2,54 Milk,
der Gold- und Silberscheide-Anstalt 1,95 Mili, und der
Metallgesellschaft 2,08 Mili. RM. Nach dem Geschafts-
bericht konnten trotz des Zusammenbruchs zahlreicher
Unternehmungen und der Unsicherheit des Zahlungsein-
gangs die eigenen Anlagen der Metallbank verhaltnis-
maRig gut beschéftigt werden. Die angeschlossenen
Hattenwerke wurden Uberhaupt von der Absatzkrisis
weniger betroffen. Der Ausbau der Norddeutschen
Affinerie in Hamburg ist beendet, die Anlagen sind samt-
lich in Betrieb genommen. Mit einer Jahreskapazitat
von 50000 Tonnen Kupfer kann ein groBer Teil des deut-
schen Bedarfs gedeckt werden. Die technischen Ab-
teilungen hatten eine grofe Anzahl ernster Nachfragen
zu erledigen, die vielfach zur Ausarbeitung von Planen,
aber nur selten zur Erteilung von festen Auftragen fihr-
ten, ein Zeichen, wie sehr die Kapitalnot die technische
Vervollkommnung der Industrie hindert.

Die Deutsche Gold- und Silberscheide-Anstalt Uber-
nahm zwei Fabriken fir die Herstellung von Maschinen
und Gebrauchsgegenstanden der Zahntechnik. Ferner

wurde die Beteiligung an der G. Siebert G. m. b. H. in
Hanau erhéht. Fur keramische Farben setzte sich die
Besserung des Absatzes, besonders nach dem Auslande,
fort. Im Werk Rheinfelden wurden erhebliche Neubauten
und Betriebsverbesserungen geschaffen. Fiur die Durch-
fihrung ihres Erweiterungsprogramms wird die Gesell-
schaft im laufenden Jahr erhebliche Geldaufwendungen
noétig haben.

Die Metallgesellschaft berichtet iber eine weitere Zu-
nahme des Metallverbrauchs in Deutschland und Uber eine
Belebung auch des Erzgeschaftes.

Die Bilanzen der drei Gesellschaften haben das eine
gemeinsam, dald sie Uber wichtige Veranderungen, vor
allem der Anlagekonten, nur unzureichende Auskunft
geben. In der Bilanz der Metallbank macht sich der Zu-
wachs durch die Angliederung der Heddernheimer Kupfer-
werke gegeniiber der Vorjahrs-Bilanz in einer Steigerung
des Kontos ,Grundstiicke und Gebaude* von 13 auf
7,8 Milk, ferner der Maschinen und Einrichtungen, die im
Vorjahr noch auf eine Reichsmark abgeschrieben waren,
auf 2,8 Milk und der Warenbestande von 0,2 auf 7,9 Milk
bemerkbar. Auf der Aktivseite brachte die Transaktion
einen neuen Posten ,Anleiheschuld der Heddernheimer
Kupferwerke* in Hohe von 373000 RM., ferner eine Dotie-
rung des Reservefonds mit 4,6 Milk RM., die aus der Ver-
wertung der Vorratsaktien herrihrt. Von dem Gesamt-
besitz an Vorratsaktien wurden im Berichtsjahr 2,53 Milk
nominal verwertet, und zwar 251 Milk nominal fir die
Durchfiihrung der Fusion Heddernheim. Die Gesellschaft
verfiigt nunmehr noch Uber 2277800 RM. Vorratsaktien.
Diese Aktien, fur die auf der Aktivseite ein entsprechender
Gegenposten nicht aufgenommen ist, deren Erlés also bei
spaterer Verwertung ebenfalls dem Reservefonds zuflieRen
wirde, stehen bekanntlich zu Pari unter Option im Zu-
sammenhang mit der Begebung von Vorzugsaktien im
Jahre 1924. Die Bilanz enthalt fur die Anlageposten eine
Summe von 214 Milk RM., die uUber den Zuwachs durch
Heddernheim noch hinausgeht und fiir die der Geschéfts-
bericht eine Erklarung schuldig bleibt. Leider fehlt auch
eine Zergliederung und Erklarung der Posten Kommandit-
und Konsortialbeteiligungen und Aktien, Anteile, Kuxe
und Schuldverschreibungen, die zusammen etwa 25 Pro-
zent der gesamten Aktiven ausmachen.

In der Bilanz der Gold- und Silberscheide-Anstalt, die
auBBer einer Steigerung der Glaubiger auf das Vierfache
und der Debitoren auf das Dreifache nur wenig Verande-
rungen gegen das Vorjahr zeigt, fehlt vor allem der
Posten Bankkonto. 6472 Vorratsaktien sind im Berichts-
jahr verkauft worden, so da nur noch 6733 Ubrigbleiben,
die in der Bilanz nicht erscheinen und bei spaterer Ver-
wertung der Reserve zugefiihrt werden dirften.

Wenig verandert ist die Bilanz der Metallgesellschaft,
wenn man davon absieht, da die eigenen Wechsel sich
auf das Funffache erhoht haben. Am Bilanzstichtag hatte

Bilanz der Metallbank

Gold-
Bilanz per Bilanz per | bilanz per
30. Sept. 1925 30. Sept. 1924 1L Oktbr. 1924

in Millionen RM.

Aktiva

Grundstiicke und Gebéaude 78 13 12
Maschinen, Einrichtung 28 1 RM. 1RM
Kasse 04 01 0,2

Wechsel, Sorten, Devisen

Bankguthaben und kurzfri 17,0 51 11
Schuldner.. 233 136 11
W aren... 79 0,2 05
Aktien, Anteile, Kuxe, Obligationen. 183 195 8
Komraandit und Konsorllalbetemgungen 6,6 6,6 71
Passiva
Stam maktien 256 25,6 28
6% Vorkriegsaktien. 11 10> 11

"WVo Vorzugsaktien..
Reservefonds 46 _ _
Anleiheschuld der fruh. Heddernheimer

Kupferwerke A,- 04 — L
Gelder auf Term |ne 257 56 ] 32
Sonstige G laubiger. 176 39 g
Versch. Verrechnungskonten.. 11 01 -
Akzeptverbindlichkeiten... - 01 -
Nicht erhobene Dividende 0,02 - -
Gewinn 5 1,9




4 Februar 1926

die Gesellschaft noch 11612 Vorratsaktien in ihrem Besitz
im Betrag von nominal 1,39 Mill. RM., wovon der Metall-
hank 4746 Stick zu Pari in Option gegeben worden sind.
Auch diese Vorratsaktien sollen spater der Reserve zuge-
fahrt werden.

Uber den bisherigen Verlauf des neuen Geschéftsjahres
machen die Verwaltungen in ihren Geschaftsberichten
keinerlei Ausfiihrungen.

Reichs-Kredit-Gesellschaft A .-G.
Vermehrte stille Reservehaltung — Aufgabe der
hollandischen Beteiligung

Mit lobenswerter Schnelligkeit hat diesmal wieder die
Reichs-Kredit-Gesellschaft ihren  JahresabschluR  per

Dezember 1925 fertiggestellt, der gegentber dem Vor-
jahrergebnis keine Uberraschung und nur unwesentliche
Veranderungen bringt. Der Generalversammlung wird die
Ausschittung der gleichen Dividende wie im Vorjahr, also
b%, vorgeschlagen. Bei einem Rohgewinn an Zinsen und
Provisionen (einschlieBlich 0,27 Millionen RM. Vortrag) in
Hoéhe von 10,15 Millionen (i. V. 9,19) weisen die Unkosten
einschlieBlich Steuern nur eine unwesentliche Steigerung
aiif. Sic betrugen 4,69 Millionen gegen 4,59 im Vorjahr,
dieses Ergebnis konnte erzielt werden trotz der gestiegenen
Umsétze, die auf einer Seite des Hauptbuchs von 22,2 auf
28,6 Milliarden RM. anwuchsen, und trotz einer im Be-
richtsjahr eingetretenen Gehaltserhéhung der Angestellten
uni 13%. Das Institut hat mit Erfolg versucht, die er-
hoéhten Umséatze ohne Vermehrung des Angestellten-
bestandes durch bewufte Rationalisierung des inneren Be-
Uiebs zu bewaltigen, wodurch wesentlich an den sach-
lichen Ausgaben gespart werden konnte. Der wirklich er-
zielte Rohgewinn ist sogar noch hoher, da die Gewinne
aus dem Konsortial- und Effektengeschaft, die im Vorjahr
066 Millionen ergaben, diesmal als Gewinnteil nicht aus-
gewiesen, sondern zur Starkung der inneren Reserven ver-
wendet worden sind. Man wird diesen Zuwachs, an der
‘ teigerung der Ubrigen Gewinnbestandteile gemessen, auf
mindestens 1 Million RM. schatzen dirfen. Die Hohe der
Gewinne wurde auch durch die eingetretene Verkleinerung
der Spanne zwischen Kredit- und Debet-Zinsen nicht be-

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 151

einfluBt. Nicht ausgewiesene Rickstellungen finden sich
ferner in dem Posten Konsortialbeteiligungen sowie in dem
Posten ,dauernde Beteiligungen bei anderen Banken und
Bankfirmen“. Auf Anfrage erklarte uns die Verwaltung
Ubrigens, dal3 sie ihre Beteiligung bei der N.V. Bank van
L. Behrens & Sohne in Amsterdam aufzugeben beabsichtige,
da nach beiderseitiger Ansicht diese besondere Vertretung
ihrer Interessen am hollandischen Markt nicht mehr
zweckmaBig und erforderlich sei. Die Liquiditat des In-
stituts auf Grund der vorliegenden Bilanz ist genau dieselbe
geblieben wie im Vorjahr. Die liquiden Mittel stellten
sich Ende 1924 auf 77% der als Kreditoren ausgewiesenen
geliehenen Gelder. Ende 1925 betrug dieses Verhaltnis
76,5%. Der Bestand an E-Schatzen hat sich durch weitere
Einlosungen vermindert. Dafiur erfuhr das Diskontgeschaft
in Warenwechseln und Bankakzepten eine erhebliche Zu-
nahme. Kurz vor Jahresschlul hat sich die Reichs-Kredit-
Gesellschaft bekanntlich fuhrend an einem internationalen
Konsortium zur Finanzierung von Stickstoffverkdaufen an
die deutsche Landwirtschaft beteiligt. Der Besitz an Aktien
der Deutschen Revisions- und Treuhand-A.-G. wurde im
Laufe des Jahres an die Viag verkauft. — Aus dem Rein-
gewinn sollen der Reservefonds 2 Millionen RM. (er betragt
alsdann 10 Millionen) wund der Unterstitzungsfonds
250000 RM. erhalten. Auf das Bankgebaude soll eine
Abschreibung von einer Million RM. vorgenommen werden.

Gold-
Bilanz per Bilanz per Bilanz per
31. Dez. 1925 31 Dez. 1924 1 Jan. 1924

in Millionen Reichsmark

Aktiva
Kasse, Sorten, KUpPONS. ... 212 0,40 —
Guthaben b. Reichsbank, Postscheckamt u.
KaSSENVEreiN ..o 3204 3164 —
Schecks, Wechsel, unverzinsb. Schatzanw. 168,54 166,98 —
Guthaben bei Banken und Bankiers . . . ;%gg 531,23 0,001

Reports und Lombards
Vorschiisse auf W aren ..

Sonstige Schuldner....

Eigene Wertpapiere 120 1,80 0,004
Konsortialbeteiligungen.. . 129 185 -
Dauernde Beteiligungen b. and. Banken . 118 184 —
Gebaude 6,00 6,00 1,99
Transitorische Posten 0,36 19 —

Passiva

Aktienkapita 30,00 30,00 2,00
Reservefonds. 8.00 5,60 -
Glaubiger........ 397,42 335,37 —
Unterstitzungsfonds 0,15 0,05 -
Transitorische Posten. 124 6,41 -
Gewinn, einschl. Vortrag.. 5,46 4,59 —

(Renecatoecfamtnlungen

Baroper Walzwerk
Entgegenkommen der neuen Mehrheit — Die Schaden
der Stinnes-Zeit

Die Generalversammlung des Baioper Walzwerks unter-
schied sich von den ublichen farblosen Aktiondrversamm-
ungen einmal, weil einige recht bemerkenswerte Auf-
schlisse Uber die Entstehung des 2,1 Mill. M. betragenden
Verlustes erfolgten, und zum anderen im rein auferlichen
‘erlauf. Mehrere kleine Aktionare hatten eine Oppo-
sdion inszeniert und ein Berliner Justizrat erdffnete mit
Umfangreichem Beweismaterial und weitgehenden An-
tragen einen Kampf gegen die Verwaltungsgruppe. Wah-
rend aber sonst die meisten Verwaltungen leider den
Standpunkt vertreten, prinzipiell einer Opposition nicht
nachzugeben, auch wenn man ihre Forderungen als be-
rechtigt und mdglich anerkennen muf3, so kann man der
neuen Mehrheits-Besitzerin von Barop, der Firma Wolf
Wetter & Jacobi, bescheinigen, daR sie gegeniber den
Kleinaktionar-Wiinschen weit mehr Entgegenkommen
zeigte, als diese selbst erwarteten. Allerdings hielten sich
die Zugestandnisse in einem gewissen Rahmen, ohne daf3
die Opponenten die versteckten Vorbehalte (berhaupt
merkten. Als beispielsweise die Aktionare winschten, die
mehrstimmigen Vorzugsaktien mdchten eingezogen oder in

Stammaktien umgewandelt werden und sich mit der Ver-
waltung schlieBlich dahin einigten, die Vorzugsaktien als
solche bestehen zu lassen und nur ihr mehrfaches Stimm-
recht zu beseitigen, erkannte der Opponent nicht die
Halbheit der MaBnahme. Gewi? hat es etwas fir sich,
wenn man den billigsten Weg der Beseitigung gehen, also
abwarten will, bis eine Einziehung aus dem Gewinn an
Stelle einer umstandlichen Kapitalherabsetzung madglich
ist, aber warum wurde nicht die Umwandlung der Vor-
zugsaktien in Stammaktien beschlossen, wie es die Oppo-
sition anregte? Gerade durch die Aufrechterhaltung der
gesonderten Aktienkategorie fallt namlich ihrem Besitzer
immer noch ein unberechtigter Machtvorsprung zu, inso-
fern, als alle wichtigen Beschlisse der gesonderten Ab-
stimmung beider Aktienarten bedirfen. Die Mehrheits-
gruppe ware also, auch wenn sie die Stammaktienmehrheit
einmal aus der Hand geben sollte, noch immer in der
Lage, auf Grund von nur 72000 RM. Vorzugsaktien alle
wichtigen Transaktionen, zwar nicht durchzusetzen, aber
doch zu verhindern. Uberdies besteht auch in Zukunft
noch ein Stimmenvorsprung, denn die Stammaktien lauten
Uber je 140 RM., die Vorzugsaktien bei gleichem Stimm-
recht aber nur tber je 60 RM.

Das alles gewinnt im Falle Barop eine besondere Be-
deutung, weil nirgends in so krassem MaRe mit den Vor-
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zugsaktien MiRbrauch getrieben worden ist wie hier. Man
erinnere sich, daR in der Generalversammlung vom
50. Dezember 1924, als Barop unter Stinnesschem Einfluf3
stand und die jetzige Mehrheitsgruppe noch Opposition
war, die Firma Wolf Netter & Jacobi Mitteilung von einem
Angebot der alten Verwaltung machte, die Vorzugsaktien
zu nicht weniger als 750000 RM. zu verkaufen, bei einem
Goldeinzahlungswert von nur 72000 RM. Die Firma hatte
den Ankauf aus moralischen Bedenken abgelehnt und sich
scharf dagegen gewandt, dall zu einem zwar nicht be-
kannten, aber sich wahrscheinlich in &ahnlicher H6he be-
wegenden Betrage die Stimmrechtsaktien an die Stinnes-
Eisen-A.-G., Milheim, verkauft worden sind. Auf diese
Vorgange wurde jetzt zurtickgegriffen und von der Oppo-
sition verlangt, dal3 nicht nur der Vorstand, sondern auch
diejenigen Aufsichtsratsmitglieder, die sich an dem
bedenklichen Stimmenverkauf beteiligt hatten, regrel3-
pflichtig gemacht oder wenigstens nicht entlastet werden
sollen. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats, der aus dem
Fall Rhein-Nassau bekannte Geh.-Rat Weidtmahn, Aachen,
verteidigte sich demgegenuber damit, da im Jahre 1924
allgemein im Rheinland der Ruf der Firma Stinnes so
unangetastet war, daf3 allenthalben der AnschluR von
Barop an Stinnes als ein ,gutes Geschaft® betrachtet
wurde. Wie sich jetzt herausstellt, war es lediglich ein
gutes Geschéaft fur das Verwaltungs-Konsortium, dagegen
das denkbar schlechteste Geschaft fiir die Gesellschaft
selbst, und man kann cs durchaus verstehen, daR die
Aktionare den Wunsch haben, die Mitglieder der alten
Verwaltung wenigstens insoweit flir die Verluste haftbar
zu machen, als sie sich auf Grund der Macht, die ihnen
ihr Treuhadnderamt gab, bereichert haben. Uberdies ist
dieser Aktieniibergang doch die Ursache des spéateren
.Knebelungsvertrags* mit Stinnes gewesen und somit auch
der Ausgangspunkt fir die spatere MiBwirtschaft. Die
Mitteilungen dartber ricken die damaligen Verhaltnisse
im Stinnes-Konzern in ein sehr dbles Licht (besonders den
Edmund Stinnesschen Teil). Sie dirften dazu beitragen,
endglltig jenes Marchen von der Vergewaltigung eines
,soliden Hauses“ durch Berliner GroBbanken zu zerstoren.
Man hat gehdrt, da der Vorstand von Barop, Herr Gene-
raldirektor Schmieding, sich von der Verwaltung der
Stinnes-Eisen-A.-G. verleiten lieR, ca. 17—18 Blanko-
Akzepte auszustellen, ohne seinem Aufsichtsrat davon Mit-
teilung zu machen und ohne sich Uberhaupt danach zu
erkundigen, welche Betrdge und welche Falligkeits-
termine von der Firma Stinnes in die Wechsel eingezeich-
net wurden. Erst nach dem Stinnes-Zusammenbruch er-
fuhr der Aufsichtsrat von Barop, dal} der Gesellschaft auf
Grund dieser Gefalligkeits-Akzepte eine Belastung von
etwa | A Millionen Mark entstanden war, fir die nicht
die geringsten Gegenwerte zugeflossen sind. Ein schlim-
meres Beispiel fiir die Ausbeutung einer Tochtergesell-
schaft durch den sie.beherrschenden Konzern, gibt es Kaum
und es ist zu begrufRen, dal die neue Mehrheitsgruppe von
Barop diese Dinge einmal vor aller Offentlichkeit klar-
gelegt hat. Zu begriufRen ist auch, dal dem Vorstand die
Entlastung verweigert und die Regrel3klage angekiindigt
wurde, damit endlich einmal die Gesellschaftsdirektoren
erkennen, dall sie verantwortliche Vermalter fremden
Eigentums sind. Bedauerlich ist nur, daB. man den Aul-
sichtsrat ohne weiteres entlastet hat. Mindestens missen
doch die Bruder Stinnes, die fur die Verlustgeschafte
nicht nur von der einen, sondern auch von der anderen
Seite her verantwortlich sind und die den Nutzen der
Statuten- und gesetzwidrigen Geschafte gehabt haben, tur
alles verantwortlich gemacht werden. Darliber hinaus
bedarf es auch der gerichtlichen Nachprifung, ob die
Ubrigen alten Aufsichtsratsmitglieder zum Verkauf der
Stimmrechtsaktien Uberhaupt berechtigt waren. Die Ver-
luste sollen nun bilanzméaRig dadurch geheilt werden, daR
man die Umstellung nachtraglich verscharft und ein
Kapital von 21 Millionen Mark statt eines solchen von
45 Millionen Mark bildet.

111924 1 1 11924

30. 6. 1925 (neue (alte 30. 6, 1914
Bilanz) | Bilanz)
in Millionen Mark
Aktiva
Grundsticke 0,185 0,185 0,185 0,156
Wohnhé&user... 0,330 0,330 0, 30 0,0/7
Werksanlagen 3,260 3,230 4,056 2,024
Kasse und We 0,014 0,002 0002 0,ul3
Vorrate 0,377 0.510 0,510 982
Debitoren... 0,150 0,002 0002 0,6)7
Passivo
2,100 2,100 4. 3,030
0, 72 0,072 0,072 —
2 ,027 2,113 — 0,34
Kreditoren... 1,826 0,004 0,005 0,228
0,289 — — —

Akzepte

Die vorgelegten Bilanzen fanden einstimmig Geneh-
migung, ebenso die Wiederaufhebung der Fusionsvertrage
mit vier Stinnesfirmen, die Rickverlegung des Sitzes nacli
Barop und ferner auf Antrag der Opposition eine Herab-
setzung des Gewinnanteils des Aufsichtsrats von 10 Prozent
auf 5 Prozent des nach Ausschittung einer Vordividende
verbleibenden Betrages. Dem Aufsichtsrat wurden weitere
Vertreter der Gruppe Wolf Netter & Jacobi zugewahlt.

Rombacher Hiuttenwerke
Noch keine Entscheidung

Die Erklarungen, die der Vorsitzende, Geheimrat
v. Oswald, in der Generalversammlung verlas, waren zwar
sehr umfangreich, boten aber sehr wenig Neues. Die
Rombacher Huttenwerke seien von allen in Lothringen
enteigneten deutschen Werke insofern am schwersten ge-
troffen worden, als Rombach keinen Werksbesitz im Ruhr
gebiet besaB. ' Die Entschadigung fir den verlorenen
Lothringer Besitz mufte zu Bauten verwendet werden.
Das vorgesehene Bauprogramm konnte indessen nicht aus-
gefuhrt werden, da man zunachst durch die Geldent-
wertung und spater durch den Ruhreinbruch behindert
wurde. Bei Beginn des Ruhreinbruchs stand Rombach
noch vollig schuldenfrei da.- Infolge des Ruhrkampfes
muBten aber umfangreiche Kredite aufgenommen werden,
die nach Beendigung des Ruhrkriegs, als der Betrieb wieder
aufgenommen wurde, eine starke Vermehrung erfuhren.
Die in der Bilanz aufgefiihrten Schulden haben sich in
der zweiten Hé&lfte des Jahres 1925 noch weiter von
26 Mill. RM. auf 28,7 Mill. RM. vermehrt.

Uber die Lage der Homaldtsmerke wurde im wesent-
lichen nur wiederholt, was schon in der Generalversamm-
lung dieses Unternehmens, tber die wir nachstehend be-
richten, mitgeteilt worden war. Uber die gegenwartige
Situation erklarte die Verwaltung, daf} die gesamten Bank-
glaubiger ihre Forderungen weiter bis zum 31. Oktober
d. J. gestundet hatten, so daR man fir die Abwicklung-
Zeit gewonnen habe. Fir verschiedene Besitzteile von
Rombach seien bereits Reflektanten anfgetreten, die je-
doch, in der Annahme, daB Rombacli unbedingt verkaufen
misse, viel zu niedrige Preise geboten héatten. Diese An-
gebote seien deshalb abgelehnt worden, und zwar im Ein-
verstandnis mit den Banken, die gleichfalls eine Ver-
schleuderung des Besitzes von Rombach vermeiden wollen.
SchlieBlich wurden noch die bekannten Verhdltnisse am
Kohlenmarkt und in der Eisenindustrie geschildert, wobei
die Verwaltung mitteilte, daR eigentliche Betriebsverluste
gegenwartig nicht mehr zu verzeichnen seien.

Die Opposition war recht matt. Ein Aktionar bean-
tragte die Einsetzung einer Revisionskommission, was aber
gegen wenige Stimmen abgelehnt wurde. Die Verwaltung
verwahrte sich entschieden dagegen, daR sie ein Verschul-
den fur die Verluste treffe. Im ganzen gewann man
wieder den Eindruck einer ziemlichen Hilflosigkeit der
Verwaltung. Was sich bei Rombach abgespielt hat, kénnte
man fast als die ,Tragddie des ehrbaren Kaufmanns“ be-
zeichnen. Man verstand nicht, im Kriege zu verdienen,
man verstand nicht, wahrend der Inflation zu verdienen,
und man machte Schulden zu einer Zeit, als die Zinslasten
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jedes Werk erdriicken muf3ten. Andere Unternehmungen
nahmen Schulden auf, um damit ihre Substanz zu ver-
groBern, und zahlten die geliehenen Betrage in entwerte-
tem Gelde zuriick. Bei Rombach kannte man das alles
nicht. Von den anderen Zusammenbriichen, die im ver-
gangenen Jahre die Offentlichkeit so sehr beschéftigt
haben, vom Fall Stinnes, vom Fall Stumm, von Giesche
unterscheidet sich der Fall Rombach eben doch wesentlich.

Wir geben nachstehend die gewohnte Bilanziibersicht.

Gold- .
Bilanz per bilanz per Bilanz per
30. Juni 1925 1 Juli 1924  30. Juni 1914
in Millionen RM in Mill. M.
Aktiva
Bergwerke 22,99 21,83 2156
Grundbesitz 973 9,61 6,73
Wohnhauser 725 7,08 843
nafen, Eisen 1,36 129 2,34
Huttenwerke 18,80 18,82 47,62
Patente......... (1 RM) @ RM)
Wertpapiere 0,02 1,03 0,25
Beteiligunge 357 526
Kasse und Postsc 0,04 0,08 0,09
Wechsel und Schecks 0,03 1,76
Schuldner... 11,93 13,95 13,14
Vorrate .. 10,21 6,01 10,03
Verlust 19,25
Passiva
Aktienkapital 51,80 51,80 50.00
Gesetzt. Reservefond 518 518 25.00
Erneuerungsfonds... . 735 735 0,20
¢ellschuldverschr8|bung en . 16 1,66 18,19
Hypotheken . 7.29 0,17 0,79
Wohifatlrtsfonds .. 050 0,50 037
Ruckstandige Anlel . 1 RM | RM
Ruckstandige D|V|dende .. 1 RM 1 RM
Riuckstandige Steuer 0,22 0,16 8,02
Rickstandige Léhne 0,74 0,39
Glaubiger............ 2626 1951
Rickstellung Howaldl. 4.30

GewWinn ..

Howaldtswerke Kiel

Die verlustreichen Tankschiff-Auftrage — Hilfe von

aulBen oder Liquidation!

Der Verlauf der Generalversammlung brachte auch
Eier noch keine GewiBheit Uber das weitere Schicksal des
Unternehmens. Das letzte Geschaftsjahr per 30. Septem-
ber 1925 schlie3t mit einem Reinverlust von 3,37 Millionen
Reichsmark. Fir sicher zu erwartende meitere Ausfélle
aus der Erledigung der Auftrage der Deutsch-Amerikani-
schen Petroleum-Gesellschaft ist auBerdem ein Betrag von
3 Millionen RM. zuriickgestellt worden. Infolge dieses
Verlustes war die Verwaltung gendétigt, der Generalver-
sammlung Mitteilung gemal § 240 Abs. 1 HGB. lber den
Verlust von mehr als der Héalfte des Aktienkapitals zu
inachen. Eine einfache Kapitalsanierung kommt natiir-
nch, zumal ja auch der Hauptaktionar, die Rombacher
Hittenmerke, die Gber 50 Prozent des Aktienkapitals ver-
engen, in Sanierung begriffen ist, nicht mehr in Frage.
Aach dem vorliegenden letzten Status ware rechnungs-
mafRig zur Deckung des Verlusts eine Zusammenlegung
nes jetzt 6,3 Millionen betragenden Aktienkapitals im
Verhaltnis von 7:1 erforderlich, so daR ein Kapital von
7°0000 RM. bliebe. Da die Wiederauffullung durch die
Aktionare, wie gesagt, nicht maéglich ist, hofft die Ver-
waltung noch immer auf Hilfe von auBen. Die Verluste
fihren bekanntlich aus dem Auftrag zum Bau von funf
Tankschiffen fir Rechnung der Deutsch-Amerikanischen
yuroleiim-Gesellschaft her, fur die sich die damalige
Kalkulation als vollkommen unhaltbcir erwiesen hat. Auch
die weitere Abwicklung dieser Auftrage wird sich auler-
ordentlich verlustreich gestalten. Um den Zusammen-

uch zu vermeiden, hat die Gesellschaft eine Einigung
OW der Auftraggeberin dahingehend erzielt, dal3 diese
em langfristiges Darlehen zur Fertigstellung ihrer Bauten
gewahrt, dessen Gesamththe Mittel fir die Abdeckung
auch aller Lieferantenschulden einschliefit. Diese Finan-
zierung ist jedoch nur voriubergehend und endet mit der
ertigstellung der Neubauten. Die Stadt Kiel und die
fovinz Schleswig-Holstein hatten immerhin ein Inter-
I'ssc an dem Weiterbestehen der Werft, konnten sich aber
is heute noch nicht zu einer Hilfeleistung, auch nicht
urdi Ubernahme einer Kredit-Garantie entschlieRen.
" ‘ein Anschein nach wollen die kommunalen und provin-
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ziellen Instanzen die weitere Entwicklung des Status bis
zur Fertigstellung der Neubauten und bis zum gleich-
zeitigen Aufhoren der Zwischenhilfe durch die Deutsch-
Amerikanische Petroleum-Gesellschaft abwarten, bevor sie
mit einem Angebot hervortreten. Ob es zu einem solchen
Uberhaupt kommt, ist heute noch véllig ungewil3. Wenn
nicht, dann bleibt nur die Liquidation. Zur Sanierung
wirde ein Betrag zwischen 35 und 4 Millionen RM. er-
forderlich sein. Vorausgesetzt, dal3 die Verluste aus dem
Tankschiff-Auftrag sich bis zur Fertigstellung nicht noch
weiter erhéhen. Der gegenwartige Auftragsbestand sichert
nach Mitteilung der Verwaltung Beschéaftigung bis etwa
Ende Juni, so dal} die weitere Entwicklung vorlaufig noch
abgewartet werden kann.

Gold-
Bilanz per  Bilanz per  Bilanz per
30. Sept. 1925 1. Oktob. 1924 30. Sept. 1913
in Millionen RM. in Mill. M.
Aktiva
Grundstiicke 158 1,58 2,74
Wohngebaude 123 126 063
Werksanlagen 48 494 502
Schutzrechte 1R.-M. 1R.-M. I R-M.
Rohstoffe und halbfertlge Waren.. 9,87 318 11,45
Wertpapiere ... e 0,29 0,29 171
Schuldner und Bankguthaben. 344 2.9 1
KASSE .iiiiiiiiiieciiciciei s . 0,01 0,01 0,02
Verlust 6,37 _
Passiva
Aktienkapital 6,30 6,30 4,10
RESEIVEN ..o 0,71 071 =
Obligationen 2,78
Hypotheken 0,09 — 0,09
unter titzungskasse. ... 0,09 0,09 0,08
Lombard — — 003
Rickst.,, GenuBRsch., Dividenden, Zinsen . . — 0,02
Ruckstell f, AbW|ckIung v. Bauauftragen . 3,00 - _
érlui bRuckstellungen — — 108
aubiger
Aksoptec” : g:gg \ 252 \ 5@
Anzahlungen 8,76 f 458 J 933
GEWINN .o — — 0,075

Fafnir-Werke A.-G.
llliquid durch zu groRe Materialeinkdufe — Die Liqui-
dation angeordnet

Die Gesellschaft, die jetzt in Liquidation getreten
ist, stand fir sich allein da, ohne Bindung an einen
Konzern, ohne Tochtergesellschaft und frei von Be-
teiligungen. Es wirde also in diesem Fall relativ ein-
fach sein, an Hand einer ausreichend spezialisierten
Bilanz die Ursachen fiir die akute Krisis darzulegen, die
die Verwaltung vor die Notwendigkeit stellte, der
Generalversammlung den Verlust von mehr als der
Halfte des Aktienkapitals bekannt zu geben. Die vor-
gelegte Bilanz per 30. September 1925 hatte an sich diese
Notwendigkeit nicht begriindet. Es wird dort ein Verlust
von 119 Mill. RM. ausgewiesen bei einem Aktienkapital
von 1,925 Mill. RM. Der Reservefonds betragt
0,66 Mill. RM., auBerdem erscheint unter den Passiven
eine besondere Riickstellung fiir zu erwartende (und seit
dem Bilanzstichtag bereits eingetretene) Ausfélle an
Kreditoren, Kundenwechseln usw. Diese Reservemittel
in Hohe von zusammen 1,06 Mill. RM. wiirden also den
bilanzmaRigen Verlust fast decken. Seit letztem Sep-
tember sind jedoch groRBere Verluste unter den Debitoren
entstanden. Die Hauptverluste rihren aber aus dem
Posten Rohmaterialien, halbfertige und fertige Waren
her, der mit 2,14 Mill. RM. zu Buch steht. Die Verwal-
tung gibt zu diesem Punkt eine Begriindung, aus der her-
vorgeht, daR sie sich hinsichtlich der Absatzmdoglichkeiten
ein vollkommen falsches Bild gemacht hatte. Nach der
Automobil-Ausstellung im Dezember 1924 trat voruber-
gehend starke Nachfrage nach dem Fabrikat der Gesell-
schaft auf, die sofort zum AnlaR fiir erhebliche Betriebs-
ermeiterungen genommen wurde. Vor allem wurden in
sehr reichlichem Umfang Rohmaterialien eingekauft, die
schlieBlich nur mit eigenen Akzepten bezahlt werden
konnten. Nur zum geringen Teil ist es, als die Krisis schon
da war, gelungen, solche Materialbestellungen zuriickzu-
ziehen. Gegen die Goldbilanz per i. Oktober 1924 sind
die Vorrate um 455000 RM. angewachsen. Fir die Be-
urteilung der Liquiditat kommen diese Bestande erst in
zweiter Reihe in Betracht, weil die darin enthaltenen
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Fertigerzeugnisse zum Teil ,festgefroren®, zum anderen faches des mdglichen Absatzes eingestellt wurde, viel zu
Teil nur mit Verlust zu verkaufen waren. Zudem weil} umfangreich und zu sehr mit Unkosten belastet ist, als
man nicht, welcher Anteil der gesamten Vorrate auf daB er auch in Zukunft eine Rente abwerfen konnte.
Rohmaterialien und welcher auf Halberzeugnisse entfallt, Dieser Erkenntnis hat sich auch die Geschaftsaufsicht
die ihrem Bilanzwert nur entsprechen, solange sie wirk- nicht verschlieBen kdnnen und hat die Liquidation der
lich zur Verarbeitung bestimmt sind. Bleiben also an Gesellschaft beantragt, die nunmehr ausgesprochen worden
liguiden Mitteln nur 115676 RM. Kasse, Debitoren und ist. Wie in der Generalversammlung mitgeteilt wurde,
Wechsel. Diesen liquiden Aktiven stehen 1,22 Mill. Kredi- dirfte ein sechsmonatiges Moratorium bewilligt werden.
toren und 0,83 Mill. Wechselverpflichtungen, zusammen Aus dem in zwischen vorgenommenen Verkauf der Wagen
also 2,05 Mill. RM. gegentuber. Auf keinen Fall, das hat und der Immobilien seien die bevorrechteten Forderungen
auch der Aufsichtsrat erkannt, reicht die Ruckstellung befriedigt worden. Voraussichtlich kdnnten nicht nur alle
von 400000 RM. heute noch hin, um die bei der Bilanz- Glaubiger befriedigt, sondern auch die Aktionéare teilweise
aufstellung eingetretene Entwertung der Aktivposten zu entschadigt werden.

decken. Eine erfolgversprechende Sanierung hatte daher Gold- )

nur vorgenommen werden kénnen durch Erleichterung des Bilanz per  Bilanz per 5801 Bt
Warenlagers (wenn auch mit augenblicklichem Verlust) in Millionen RM. in Mill. M.
und vor allem durch eine rigorose Anpassung des Un- )

kostenetats an die Absatzmoglichkeiten. Das Unter- .~ Akiva o2 00 0
nehmen hatte schon im letzten Vorkriegsjahr einen Ver- Gebaude ... 057 0,60 0,61
lust von Uber 200000 M. zu verzeichnen. Einem Roli- Kaose.magen oo o6t 008
gewinn von 447000 M. standen Handlungsunkosten mit wechsel §% 0,07 037
488000 M. gegeniber. Heute ist das Verhéltnis noch warenbes 214 18 e
schlechter geworden. Der Roligewinn belauft sich auf )

nur 695000 RM., wahrend Generalunkosten Uber _ _ Passiva

1 Mill. RM., Zinsen 135000 RM. und Steuern 212000 RM. B noanal- Lo Lo 580
beanspruchten. Es ist offenkundig, daR dieser Produk- Reservefonds 2% Seo o
tionsapparat, der durch falsche Hoffnungen auf ein Viel- gjgggmw T AT 8;3‘8 008

4 tatiiif
Httnun”Hoifctungett und UUquibationofurfe der berliner I$dcfe

30. Januar

Liquidalionskurse

§§ %%1 Bw

S
“a 30. 1. 26
Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs
Berliner Handels-Gesellschaft. . 144 14122 Hiv* HIV4 141 141 14134 Hi @4 m 141 143
Commerz- und Privatbank . . . 102 142Vi02 142 102 102 103 10i 1/2 102 100
Darmstadter und Nationalbank 17 1163/4 11634 1153/ 116 1151/2 % %14 11734 116 12034 119v4 121 12034 120 13
Deutsche Bank . 170a 116V  1166/s Hel/4 116 11504 11513 115 117i/a 11534 11912 118 uja 12004 118 115
Disconto-Gesellschaft 204 112 1214 112 1V 3 ui 11V 4 u3 llé/a 115 usy2 16 115 114 ni
Dresdner Bank 12 112 itz s H %I%)VZ 12 m 14 953/3113 11404 114 13 109
Mitteldeutsche Creditb o 953/4 95 953/4  951l/a 95 94112 9% 9512 96 953/4 % 95
Hamburg-Amerika-Packetfahrt « 16l llsua llae 1314 123 119Va 122 |20V4 12434 1211/a 121 109
Hamburg-Siidamerik.-Dampfer HAR Hifia 178 1136 %I&B %IM fl%[Z ji&][a 11434 110 11312 1111/3 11334 113U4 112 98
Hansa Dam pfer 15634 150 15034 157 % &4 158 15412 156i/a 155U4 158 155 156 12
Norddeutscher Lloyd . 12534 122 13812 1317/s 134  12Va 140 13434 136l/0 13334 142 136 134 17
7 G. Farbenindustrie . we7ia 124vg 1B 1244 12213 122 125 123U4 1265 1261. 127 1261, 131 128 127 15
Oberschles. Kokswerke n 6818 690 €8l2 66 6514 egv* gey9  69lla 681/ 73 687/ 733g 7214 69 67
Ritgerswerke. 72304 71 72 7012 eg7/a 68/a 69  6/38 71 094 s 72 7512 7318 72 63
Allgem. Elektr.-Ges. . . 9934 o712 9714 ge 3/4 94 9634 942 g71a opU4  99UA 9BVA  OO/a 9912 %
B egrg mann Elektr. . 8412 8312 832 83 821/4 8134 I 8?2 :ﬁ) 86 85 861/2 86 88i/a 87 86 75
Elektr. Licht und Kraft 10413 1-21/a 103V2 102 |99 ﬁ]Q %&;4 % 1041/4 104 104 %
Ges. f. elektr. Untern. . 1341/a 131vs 136 132 3310 1612 133 1377s 137 1371g 135 138 15
Schuckert & Co. . 801)J 78i)la 80VA 78ila 7/ 76 791/4 7534 g21/8 sos/ 8612 84 88i/a 87 70
Siemens & Co.... 912 95 o2 9% 9334 92ila 9713 92 |00V4  971/a 104l 102 106 1041/a 8
Berl. Masch. Schwartzkopff 64 62112 63 61 585/8  6CBA4 5912 63 62 65 63 67 65112 63 60
Linke-Hofm annp 4313 42 43 214 43 4234 43 4312 4413 44 467s 4612 44 40
Orenstein & Koppel . . . . 7004 69 068 673/4  66V3 6834 67 71%a 69 74 7Va 7612 7434 73 68
Deutsche Maschinen 507a 49 Bl»8 5034 48 4734 4gva 4814 493/4 501/2 4934 53 521/a
Bochumer GuBstahl . . . ) 87 86V2 8514  89la  85i/ o512 o112 97la 9534 96ila 9B o7 78
Deutsch.-Luxembg. Bergw. 89 8634 88]/4 g;i\l//“ 927a ggm %a 32%’/% gglljfé 3%3//21 3237/4 SE;;?;/A £ 8771
Gelsenkirchener Bergw. . 921/a 8812 a a s
Harpener Bergbau . . . . 112 1083/4 1IOV2 1081/s 100V/a 105 f%- 10512  1121/8 111 11414 11178 115 1133/4 114 106
Hoesch Eisen. . 9 8Gl/a 8834 87 8512 8484 g3  g5ya  9oU4 8913 9Bla 9l 94 923/4 93 77
llse Bergbhau. 07 10412 105 1021/4 10312 103 105 10410 106 10512 112 11 106 93
Kéln-Neuessen. 9213 91 921/2 0 89 8712 91 881/4 9412 933" 9812 93 98 963/4 97 84
Mannesmann I 748 7734 7534 7412 73UA 7672 737/a 7934 7734 8214 80 8334 8214 66
Oberbedarf.......ccc.e. 48ila 4714 487a 473/4  467a 46 47Va 4658 49 48 5012 50 52 50
Oberschles. Eisen-Ind. 4334 421/4 43 421/4 - 413/4731/0 L;g ;1};/% 433/4 42314 g‘gl{i % 481:{3|12 gg 44
Phoenix Bergbau. . . 78113 76V« 4 7938 775/a 80 72
Rhein. Brau E kohlen . 13934 137112 fﬁﬁ ]ﬁa 133 13214 136 13279 13814 136 139 13812  139Va 13714 139 131
Rheinstahl. ... 7034 68lUg 7074 684 67UA  66Lg  6gi/a 67 711a 70Va 739 7134 773)8 737a 73 60
Rombacher Hutte . . 13 13V« 127s 13 127s  127/s 1212 143 1334 15 1458 1534 1513 15 15
Continent. Caoutchouc 100V/a  993/g ®l/a 9812 97 98 973/4 9874 98 99 973/4 |I0B/4  993/4 98 29
Dessauer Gas 76 75 75 TAUE 7313 7272 13 7210 B 7534 75 70i/a 76 75 2
Deutsche Erdol 8814 87 87i/la 86v2 857a 84 8672 847a 8734 87 9214 883/4 A7lg 9414 90 89
Dynamit Nobel 92i/a 90 8ls 4 8974 ggv4 N34 8B 9334 @4 9370 B U B 93 85
K6In-Rottwe 923/4  891/4 8 g 8874 87la 907a 87 927s  921/4 92 85
Otavi Minen. 2%6Va 261/4 268/s 2674 26 % 2579\ 2634 2614 277s 2634 26113 %
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten

Ot. Dollarschatzanw. . . .
Dt. R.-Sch. 16 IV-V . .

» dto. VI-IX (AA1
*V2°/ dto. vom 1 .4.24
8r-15% dto. K.23.
j Dt. Remhdsanlelhe. .
% dto.
r/,u dto.
R°/o Pr. Schatz fall. 1. 5. 25
% dto. Hibernia
tr dto. auslosbare
dto. kons. Anl.
dto.
:lu dto.
Bayer. Staatsanl.
n>"2% dto
4/2% Hamb. St.-Anl
1899

5% Mexikan. Abnl

5“/ dto
o Osterr St.-Schatz 14
)D/O dto. am. Eb. Anl..

Qto. Goldrente .
j70 Osterr. Kron.-Rentc.
fin dto. kv. Rente J/J .
'1;'0,dt<l- dto. M /N
fMlp Osterr. Silb
w/tPla itlo. Papier-Rente -«

4'[>o dto. unif. Anl.
dto. Anl. v. 05.
170 dto. Anl. v. 08.
£/o dto. Zolloblig..
Y«rk. 400 fr. Lose.
*% % Ung. St.-Renle 13
4,/2°lo dto. 14
4% Ung. Goldrente . .
4% dto. Staatsr. 10 . .
uto. Kronenrentc.
Lissab. St.-An. I, 1l
°/q Mexik. Bew. Anl.
Tehuantepec
midostl. (Lomb.) 26/0.
Anat. Elsenb Serie 1 .

03, 06

%

M Macedo’n. G Eld

«>lektr. Hochbahn . . .
{.ehantung 1—60000 . .
Osterr.-Ung. Staatsb.
ualtimore-Ohio .
Lanada Ablief.-Scheine

Dank elektr. Werte . . .
j>ank fur Brau-Industric
{»armer Bankverein.
jayer. Hyp.-Bank .
*ayer. Vereinsbank . ..
berliner Handels Ges..
rrivat-uan ;
Harmst, u. Natlonalbank
eutsche Bank .
{{isconto Comm. -Ant..
dresdner Bank . .
belpz Gred.-Anst. . . .
. {itteldt. Credilbank
‘Ssterr. Credit
Reichsbank...
>vlener Bankverein . .

Bf-Austral. Dampfsch.
*aimb;-Amerika-Packetf
uto.-Stidam. Dampfsch
Hansa Dampfschiff .
Kosmos Dampfschiff
JJorddt. Lloy
Boiand-Linie

Stettiner Danipffer

>er. Elbeschi
rke
Hansa- Lond

Wat. Automi.-Ges.

Anglo-Guano..........
Byk Guldenwerke. . .
Lhem. Fabr. v. Heyden
Fahlberg List

G. Farbenindustrie .
A*- Goldschmidt . . .
Uberschi. Kokswerke .

Hhenania Chem. Fabr.

~cheidemandel

Areum. Fabrik .
iV'g. Elektr. Ges.
«ergmann Elektr.
Kabelwerke .
ektr. Lief.-Ges.
Kraft! !
me

25.1.126.1 127 1 123 1
Heimische Anleihen
9890 9880 9890  99.00
020 — 021 02175
02075 02075 02075 02175
0.2025 — ,2075  0,2175
0138 0,142 014 0142
0235 0235 0235 0245
— — — 0,26
0,2525 025 0255 0,26
0,3325 033 03325 0,34
010 0095 009 0095
0305 0305 0305 0305
025 0245 0,24 0.24
025 02475 02525 0,265
02525 02525 02575 0,265
02525 0,525 0.26 0,27
0,28 _ 0,28
= — 025 0255
0069 00685 00685 0,068
Auslandische Anleihen
— _ 4225 4300
2100 4012 4190 —
1560 1562 1520 1512
238 2,70 2, 2,60
1760 1750 — 16,75
0,00 1,00 1,
0,8a 1,00 100 —
085 — 100 0,90
125 137 150 150
085 - 0,90 095
813 825 825 812
950 987 975 9,90
8,60 887 8,70 8,60
8,25 8.25 825 830
750 775 7,62 7,62
9,30 9,40 9,30 9,30
2425 2425 2400 2400
13, : 90 1340
1775 1725 1750 175
1500 1500 1490 1412
1480 1470 1425 1390
110 112 112 125
375 — — —
- _ 3225
- 2075 2025 2025
— 11,10 _ _
988 1020 975 987
8,388 9,00 8,50 8,75
138 1170 1137 1137
Bahnen-Werte
7375 7200 7200 7L75
2,25 212 2,10 2,30
2175 2200 2200 22,00
8300 8312 8300 8300
7000 7275 6875 7100
Bank-Werte
6450 6450 6200 61,00
9200 9300 9L75 9325
6950 7550 7537 8,50
8000 8950 8900 89,00
11600 11600 11575 11500
14275 14150 141,00 141,00
101,50 10150 10,25 10150
11650 116,75 11525 11525
11600 11600 11525 11550
111,75 111,75 11062 11062
1115 11150 11050 11025
8600 8600 8600 86,00
9500 9500 9450 9525
6,7! 6,75 6,62 6,62
14725 14712 14562 14525
513 525 525 537
Schiffahrts- Werte
10200 10550 10575  114.00
111,75 11500 11275  11.387
109, 111,00 10900 III,
15025 15900 14650 155,
9650 9950 9950 106
122,75 13500 13012 137,75
14800 15750 14950 157,00
3725 37,75 37,0 3675
4000 4000 3987 39,00
Automobil-Werte
3050 3000 2900 30,00
31,88 320 2800 3175
2925 2900 2800 27,50
4250 4300 4225 {
Chemische Werte
90,00 69 6600 Wn ©
3325 3400 3475 A30
6363 6375 62f£) 6212
54, 52,75 5025 5150
124,75 50 12200 124,00
63, 6375 6050 6359
6900 6850 6475 6750
3350 3350 X 3112
5550 5450 5400 5300
7000 69,75 6750 6337
2700 2587 2382 2375
Elektrizitats-Werte
11050 11000 107,50 107,00
98, 9600 9387 9>
8400 8325 8125 2,50
6,00 5900 5600 56,00
8525 8450 8200 8150
10200 101,25 9750 101,00
11888 117,75 11575 114,00

| 29.1. |

6om

£ f.

Januar bio

1

gciicuac

192,6

Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

34.75

125.1 26.1 27.1. 128.1. 29.1.
Ges. f. el. Untern... 13200 13200 13050 13275 13575
Hackethal Draht. 44,75 45,00 4475 43,75 44,25
Lahmeyer & Cu.. 82,88 82,50 79,75 80,12 83,00
C. Lorenz.... 79,00 79,00 7450 77,00 79,00
Dr. Paul Meyer. 10,13 10,00 10,00 10,12 10,00
H. Pége Elektr. 40,00 41,00 39,75 39,50 41,00
Sachsenwerk. 62,50 X 59,00 59,00 ,00
Schuckert & Co 79,38 79,00 76,87 78,00 81,00
Siemens & Halske. ,00 95,12 92,23 95,00 97-50
Tel. J. Berliner. 45,00 31,00 4359 44,00 4325
Vogel Draht 58,88 5875 54,50 56,87 56,50
Kali-Werte
Dt. Kaliwerke.. 124,25 121,50 115,00 12050 12450
Kaliwerk Asche 117,00 11525 111,00 117,00 120,12
Salzdetfurth K ali. 13600 13350 30,12 13500 140,62
Westeregeln K a li. 122,75 12223 117,50 124,50 126,50
Lokomotiv- u. Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwarz! 61,88 61,50 58,62 60,25 61,62
Busch Waggon. 26,25 27,50 30,50 32,00 36,00
Gorlitzer Waggon 20,50 21,75 23,50 23,50 24,00
Gothaer Waggon 28,00 28,00 31,50 ,00 33,50
Hannover Waggon , 21,00 1325 14,75 16,75
Kraus & Co. Lokom 43,75 43,23 42,50 42,50 43,25
Linke-Hofmann. 4250 4150 4250 4275 ,
Orenstein & Koppel . 68,75 6825 66,00 68,00 69,50
Rathgeber Waggon . — 25,50 24,50 26,00
Union GieBerei.. 21,50 22,12 21,50 21,00 2212
Maschinen- und Metallwaren-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nirnb. Masch. .« 71,00 7125 71,00 71,00 —
Bamag-Meguin . . . ... 31,00 50 ) 3025 3025
Berlin-Karlsr. Ind. . « « « 67,00 66,00 63,12 64,00 65,00
Bingwerke . 36,50 37,00 26,50 36,50 39,00
Deutsche Maschinen . » . 48,00 X 47,00 48,09 49,00
Deutsche W erke . 89,00 89,00 89,12 90,12 .25
Gebr. K 6 rtig . 65,75 68,25 66,50 67,00 68,50
Hartmann Masch 271,75 27,03 26,12 ) 27,25
Hirsch Kupfer. 84,00 . ,00 85,50 87,25
Humboldt Masch 33,00 , 31,87 30,50 2,12
Karlsruhe Masch 28,50 29,75 28,62 28,62 29,75
Ludw. Loewe. 145,00 13600 136,00 14200 144,
Motoren Deutz. 37,00 33,75 3375 3150 34,50
,50 19,62 19,62 20,00 19,75
Hugo Schneider....... 52,25 52,00 52,00 52,00 52,00
Schubert & Salzer 11125 11175 10850 109,50 113,00
Voigt & Haeffner. 64,25 64,2> 64,65 62,25 68,00
R. W olf . 36,00 36,00 322j 32,75 35,00
Zimmermann-Werke . . 1812 1812 18,12 18,00 18,12
Iklontan Werte
Bochumer GuR 86,00 88,50 84,75 88,50 92,00
Buderus Eisen 39,50 40,12 37,50 38,87 41,00
Dt. Lux. Bgw...... 87,50 89,50 87,50 91,25 95,50
Essener Steinkohien 79,50 79,75 76,00 80,00 |
Gebr. Bohler 237,00 237,00 240,00 — —
Gelsenkirchen Bgw.. 90,50 91,00 87,50 92,00 95,00
Harpener Bergbau 109,00 10875 10512 107,75 111,12
Hoesch Eisen . . . . 88, 86,25 84,50 86, 90,
Hohenlohe-Werke 938 9,30 9, 9, 10,75
llse Bergbau .. 10300 10500 101,75 10225 10300
Kattowitzer Bergbau 9,00 8,80 8,62 8,7 9,25
Klockner-Werke 68,00 6700 6325 66, 69,50
KdéIn-Neuessen 93,00 ,00 86,50 89,25 93,25
Laurahiitte.. 37,88 37,00 3300 35, 36,00
Mannesmann Rohren 74,25 75,87 78,25 75,25 78,00
M ansfeld.. 78,00 71,50 74,87 75,00 76,00
Oberbedar 47,00 47,87 4550 47,25 X
Oberschi. Eisen-Ind. 42,50 42,50 41,50 42,25 43,00
Phonix Bergbau . 77,50 77,00 74,00 75,12 78,00
Rhein. Braunkohlen 13650 13650 132,25 134, »
Rheinstahl 68,88 69,37 66,25 68,25 70,75
Rombacher Hutte. . 13,00 12,87 12, 0 12,50 14,12
Siegen-Solingen GuR 31,38 32,00 31,50 31,87 33,00
H. Stinnes-Rieb. Mont 82,00 81,75 78,00 80,00 83,00
Stolberger Zink . R1-3 97,25 93,75 92,00 96,00
Stmstige Werte
Aschaffenbg. Zellstoff . . . 65,25 66,75 66,75 66,75 67,12
80,00 78,00 76,00 80,00 80,
11988 120,00 11800 11800 11965
. 31,00 3L12 29,50 29,50 31,12
Charlottenburg. Wasser 70,00 70,87 69,00 70,00 70,00
Continent. Caoutcnoac . . ,00 ,00 96,75 96,25 97,25
Dessauer G as. 75,50 74,50 7325 72,50 7375
Dt. Atlant. Telegr ,00 39,00 3825 3550 37,75
Deutsche Erdo — — — ,00 7375
Dt. Wollenwaren 38,50 38,00 36,30 36,00 36,25
Dt. Eisenhandel - 37,50 38,62 37,87 37,25 )
Drahtl. Uebersee 94,00 93,00 90,12 90,12 91,50
Dynamit Nobel 89,13 86,87 84,00 89,50 92,75
Eisenb. Verkehrsmitte 64,00 63,75 63,75 62,75 61,50
79,00 7825 ,00 76,50 g
85,00 84,25 81,00 82, 83,00
Held & Franke 34,75 36, 0 34,87 36,00 35,00
Phil. Holzmann , 56,50 53,75 53,50 54,12
Harb. Gummi P 47,00 48,50 47,00 46,00 50,00
Gebr. Junghans.... 62,13 62,12 62,00 62,00 61,50
C. A. F. Kahlbaum 101,25 102,00 101,50 10250 105,00
0, — 0,325 0,325 0,325
. 89,25 90,00 87,12 89,50 92,12
Norddt. Wollkimmerei . . 9650 9523 96, 98,
Ostwerke.. 114,00 ! 11075 11200 11350
Otavi Minen. 2655 26,75 26,00 26,00 26,50
Polyphon W erke 82,50 81,00 50 81,00 81,00
Rhein. Westf. Sprengst. 64,75 63,75 63,00 63,50 1
F. Ruckforth Sprit . .
Sarotti 102,88 100,25 97,25 9962 10237
Schles. T e x til. 39,50 37,00 36,25 36,25 37,50
Stett. Vulkan. 34,00 34, 32,25 32,00 34,62
Stéhr Kammgarn. 12000 12250 12200 12075 1050
Thérl Ver. Oelfabr 4750 45,25 4400 412 47,25
Leonh. Tietz. . 250 73,00 7287 7375 74,87
Ver. Schuhiabr. Wessel. 25,00 24,62 24,62 25,00 24,62
Weser Schiffbau 5,00 . ,00 34,50
Zellstoff Waldhof 9275 9290 9125 9212 9400
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Aktiva
Noch nicht begebene Rcichsbankanteile . . . . . . 177212 177212 177,212

N

Goldbestand (Barrengold) sowie in- und auslén-
dische Goldmiinzen, "das Pfund fein zu 1392 RM
berechnet
und zwar: Goldkassenbestand 1111,965Mill. RM.
Golddepot (unbelastet) bei aus-
landischen Zentralnotenbanken 137,841 Mill.RM.

1249,806 1208433  1207.960

3. Bestand an deckungsféhigen Devisen............. 378993 368133 401,811
4. N , sonstigen Wechseln und Schecks 1350.627 1536,773 1620,385
81,974 74,559 63,927

6. * Noten anderer Banken... 42,216 34,624 28.138
7. , Lombardforderungen 4,663 7.851 10,246
232,776 232,432 227,570

9. v . sonstigen AKtiVeN ...occooomevereeerienrinns 788317 747,083 660,753

Passiva

1 Grundkapital: a) begeben 122788 122788 122,788
b) noch nicht begeben.. 177,212 177,212 177,212

2. Reservefonds: a) gesetzlicher Reservefonds 25,403 23,403 23,403

b) Spezialreservefonds fir kunftlge

Dividendenzahlung 33,404 33,404 33,404
.27,000 127,000 127,000
2341,039 2308,030

922,200 860,115 712,490

c) sonstige Rucklagen...
Betrag der umlaufenden Noten ...
Sonstige taglich fallige Verbindlichkeiten.
An eine Klndigungsfrist gebundene Verbi

Sonstige Passiva 557,538 533,150 576,283

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im Inlande zahl 5 Wechseln: 583,814 Mill. RM.
Bestand an Rentenbankscheinen: 355,0 Mill.LRM. (Vorwoche: 306,6; Vormonat: 2178}
Umlaufan Rentenbankscheinen: 12388 M|II RM. (Vorwoche: 1287,2; 'Vormonat: 13933

g w

o

Mo”entoccfit™cn 6eutfrifcc |3dontnoknbanfen

Bayr. Sachs. Rad. W lrtt
23. Januar 1926 Nole)r;-BA Bank Bank Noten-B.
(in Millionen Reichsmark)
Gold 28,559 21,004 8119 8114

Deckungsfahige D evisen 56 3 7,069 4,366 2,700 -«
Sonstige Wechsel und Schecks 74,537 73,036 42,300 43,050
Deutsche Scheidemiinzen 0,069 0.042 0,007 0,008
Noten anderer Banken 3,561 9,331 3,634 3412
Lombardforderungen... 0,427 0.215 0,135 3,606
Wertpapiere........... 0,851 0,009 3,872 0,764
Sonstige A ktiva . 3, 8,021 24,913 11,729
Notenumlauf.. 68183 62,209 24,935 24,723
Sonstige taglich f 1517 12,444 22,286 2,621
Verbindlichkeiten m it Kundlgungsfnst 0,255 4,869 16,379 26.298
Sonstige Passiva 6,232 6,403 8,196 5,041
Darlehen bei der Renten 12,302 9,802 5,550 6,300
Weiterbegebene Wechsel.... 3,09 4,028 1,882 4,236

Cfjconif

Der Abschlul? der Allgemeinen Elektricitats-Gesellschaft
In der Abschiuflsitzung am 26. Januar wurde berichtet,
dal3 die abgerechneten Umsatze um 50% gestiegen seien
und 30% mehr Auftrage als zur gleichen Zeit des Vor-
jahres vorliegen. Nach laufenden Abschreibungen in
Hohe von 3058863 RM. (i. V. 2426743 RM.) und einer
Tilgungsquote von 957 506,95 RM. auf Disagio der Amerika-
anleihe verbleibt fir das mit dem 30. September 1925
endende Geschéaftsjahr ein Reingewinn von 8363047 RM.
(i. V. 7223287 RM.) und gestattet die Verteilung einer
Dividende von 6% auf die Stammaktien (i. V. 5%).

Verkauf von Barmer Bank-Verein-Aktien nach Amerika

Mehrere Millionen Aktien des Barmer Bankvereins aus
dem Besitz der der Bank nahestehenden Kreise sind an die
New Yorker Bankfirmen Hallgarten & Co. und G. H. Burr
& Co. zwecks Placierung in der amerikanischen Kundschaft
dieser beiden Bankhauser verkauft worden. Es handelt sich
dabei um ein rein bérsenmaRiges Geschaft und um einen
Aktienbetrag, der eine Beeinflussung der Verwaltung
ausschliet, immerhin aber einen erheblichen Prozentsatz
des Kapitals von 21 Mill. darstellt.

Ausléandsanleihen
Der Ausgabekurs der 25-Millionen-Dollar-Anleihe der
Rhein-Elbe-Union ist 94% bei einer Verzinsung von 7%.
Die Zeichner der Anleihe erhalten fiir je 1000 Dollar einen
Bezugschein auf 1000 RM. der Aktien von Deutsch-Luxem-
burg zum Tageskurs, die von Dillon, Read & Co. aus dem
von der Stinuesmasse zu 52% erworbenen Aktienpaket

bereitgestellt werden. Bei Austbung dieses Bezugsrechts
wirden Dillon, Read & Co. also beinahe 100% verdienen.
Die Anleihe ist nach 20 Jahren mit 100% rickzahlbar;
jedoch kann die Rhein-Elbe-Union schon friher kiindigen;
bei Kiindigung vor Ablauf von 5 Jahren muR sie ein Auf-
geld von 5% zahlen.

Die Berliner Stadtischen Elektrizitats-Werke A.-G.
haben mit dem Bankhaus Hallgarten & Co. in New York
Uber eine mit 6% % verzinsliche Anleihe von 3 Millionen
Dollar abgeschlossen. Der Ausgabekurs betragt fir die
1-Million-Dollar-Schuldverschreibungen mit zweijahriger
Laufzeit 96,2%, fur diejenigen mit dreijahriger Laufzeit
94,5%.

Sieben pfalzische Stadte, darunter Ludmigshafen a. Rh.,
haben unter solidarischer Haftung durch Vermittlung eines
amerikanischen Konsortiums eine siebenprozentige Anleihe
von 3,8 Millionen Dollar aufgenommen. Die Anleihe lauft
20 Jahre, jedoch ist nach 5 Jahren Kindigung zu 103%
maoglich. Sie ist mit 2A % jahrlich zu amortisieren. Der
Emissionskurs ist nicht bekannt.

Herabsetzung' auch der &sterreichischen Bankrate

Die osterreichische Nationalbank hat ihren Diskontsatz
von 9 auf 8% herabgesetzt. Diese MalBnahme wird mit Er-
héhung der Gold- und Devisenbestande um 163 Millionen
Schilling im Laufe des Jahres 1925 und mit der Verminde-
rung der Wechselkredite der Bank im Beginn des Jahres
1926 begriindet.

Das italienisch-englische Schuldenabkommen
Die Bedingungen, unter denen die Regelung der
Kriegsschulden an England erfolgte, sind fiir Italien noch
gunstiger als die, die es von den Vereinigten Staaten er-
langen konnte. Zur Abgeltung einer urspriinglichen Schuld
von 406 Mill. £, die durch die Zinsen unterdessen auf
592 Mill. angewachsen waren, zahlt Italien im laufenden

Jahre 2 Mill. £ im nachsten Jahre 4 Mill. £ und in den
folgenden 59 Jahren Mill. £ Die Zahlungen sind —
absolut — im ersten Jahre wesentlich hdher als die Lei-

stungen an Amerika, in den letzten Jahren aber wesentlich
geringer. lhr Gegenwartswert betragt, zu 5% kapitalisiert,
775 Mill. £ wahrend der Gegenwert der Zahlungen an
Amerika (auf eine Schuld von 420 Mill. £ 89 Mill. £ be-
tragt. Selbst zu 6% kapitalisiert, haben die Zahlungen
an England absolut einen nur unwesentlich héheren Wert
als die an Amerika, sind also im Verhaltnis zu dem ge-
schuldeten Kapital immer noch viel geringer. — Fir den
nicht mehr sehr wahrscheinlichen Fall, daR die Gesamt-
einnahmen Englands aus dem Dawes-Plan und aus den
Zahlungen der alliierten Schuldner seine Verpflichtungen
gegenuber den Vereinigten Staaten Ubersteigen, wird aul3er-
dem verhéltnismaRige Herabsetzung in den italienischen
Verpflichtungen versprochen. Das bei der Bank von Eng-
land seitens Italien hinterlegte Golddepot von 22 Millionen
Pfund wird entsprechend den italienischen Zahlungen all-
mahlich zuriickgegeben.

Beteiligung der Hibernia am Stromayer-Konzern

Zur Zusammenfassung ihrer siddeutschen und Schwei-
zer Absatzinteressen haben sich die westfalischen Staats-
bergwerke unter Fihrung der Hibernia an der M. Stro-
meyersclien Kohlen- und Lagerhaus K. a. A. in Konstanz
beteiligt. Die Ubernommene Beteiligung im Wert mehrerer
Millionen RM. belauft sich auf 51%. Mit der Angliede-
rung dieser Kohlenhandelsgesellschaft, die auch in Berlin,
Hamburg und Leipzig vertreten ist und Uber eine eigene
Rheinflotte verfugt, dirfte ein Grund fiir eine Beteiligung
der Hibernia bei der Umgriindung der Stinnesschen Koh-
lenhandelsgesellschaft nicht mehr vorliegen.
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Holz, Dr. Waldemar: Sind internationale Vergleiche
steuerlicher Belastungen mdéglich? (Probleme des
Geld- und Finanzwesens, herausgegeben von Prof.
Dr. B. Moll). Leipzig 1924, Akademische Verlags-
gesellschaft m. b. H., VIII 78 S.

Der Verfasser verneint die im Titel aufgeworfene
trage auch fir den Fall der relativ korrektesten Formu-
lierung des Begriffes der Steuerlast: ,Durchschnittliche
Pro-Kopf-Belastung im Verhaltnis zum durchschnittlichen
Vro-Kopf-Einkommen." Drei Gesichtspunkte sind es,
wenn wir recht sehen, hauptsachlich, die diese seine ab-
lehnende Haltung bestimmen:

1 Es ist unzuldssig, von einer Belastung des Indi-
viduums durch Steuererhebung zu sprechen, wenn man
dem nicht den Nutzen gegeniberstellt, der dem Indi-
viduum direkt oder indirekt aus der Verwendung der
Steuern erwéachst. Es ist z. B. klar, dal} Steuerertrage, die
zur Zahlung von Reparationen ans Ausland verwandt
werden missen, eine ganz andere Last sind als solche, die
etwa der Forderung der Volksgesundheit dienen. Dieses
Argument ist zweifellos zutreffend (man kann hinzu-
lugen, dafi zwei besondere Erorterungen des Verfassers
von ihm umschlossen werden, namlich die Frage, wie weit
Ausgaben fiir den Schuldendienst und solche, die zur
Lijeckung von Defizits offentlicher Betriebe dienen, eine
»Belastung” der Steuerzahler darstellen). Es fragt sich
nur> ob dieses Argument die Wissenschaft der Aufgabe
enthebt, eine zweckmaRige Methode fir internationale
Vergleiche der steuerlichen Belastung, unabhéngig von der
Verwendung der Steuerertrdge, auszuarbeiten. Der Ge-
uankengang des Friedensvertrags war doch der: Deutsch-
«ad.s’ll ein bestimmtes Quantum Reparationen zahlen,
Betrage, die natiirlich der deutschen Volkswirtschaft schon
ihrer Begriffsbestimmung nach entgehen und den Glau-
oigerlandern zugute kommen werden. Von einer Zah-
lungsunfahigkeit Deutschlands diirfe keine Rede sein, so-
pUge die Steuerlast in ihm geringer ist als in einem
Glaubigerland. D. h., man hat ganz bewuft bei dem
Eastenvergleich aufer acht gelassen, dal} die Verwendung
uer durch die Lasten aufgebrachten Betrage in den zu
vorgleichenden Landern eben der Reparationen wegen
eine andere ist. Einen anderen Weg gibt es ja auch gar
Uicht, sollen Reparationen (berhaupt gezahlt werden,
denn eine Entschadigung des deutschen Biirgers fiir den
uurch sie verursachten Wohlfahrtsverlust ware eine
oontradictio in adiecto. Im Ubrigen darf auch sonst die Be-
deutung dieses Holzschen Arguments nicht Uberschatzt
Werden, so lange es sich um den Vergleich von Kultur-
staaten von annahernd der gleichen sozialen, wirtschaft-
lichen und politischen Struktur mit stabiler Wahrung
Uandelt; die Leistungen der 6ffentlichen Organe sind (vom
“chuldendienst abgesehen) wenigstens dem angestrebten
'’oje nach hier im allgemeinen nicht allzuweit vonein-
ander verschieden, wenn wir von speziellen Zuschiissen
'Ur sozialpolitische Malnahmen und fir die Wohlfahrts-
pflege absehen, die absolut keine sehr groRe Rolle spielen;
selbst auf dem Gebiete des Schulwesens sind die Unter-
schiede gering geworden. — Aber auch gegen einen ein-
seitigen Vergleich der Steuerlasten ohne Bericksichtigung
der Verwendung der Steuerertrdge, den wir in gewissen
grenzen und bei gentigender methodischer Vorsicht also
dicht fir ganz unzuldssig halten, erhebt der Verfasser be-
achtliche Einwéande.

P 2?2 Er macht zunachst auf die Schwierigkeiten einer
Ermittlung des Volkseinkommens aufmerksam; dazu ist
aber zu bemerken, da3 wenigstens fir die groRBen Kultur-
(Maaten sich relativ enge Grenzen angeben lassen, inner-
halb deren das Volkseinkommen geschatzt werden kann.—
rt. macht weiter darauf aufmerksam, daR es fur die Be-
urteilung der wirklichen Steuerlast entscheidend auf die

erteilung dieses Volkseinkommens auf die einzelnen
“ehichten ankomme. Dieses Argument hebt sich aber mit
seinem anderen, daR die Steuerprogression bei den frag-
bchen internationalen Vergleichen nicht gentigend berick-
sichtigt werden koénne, offenbar auf. Denn es dirfte
Prinzipiell nicht unmdglich sein, durch Wahl einer geeig-
neten Steuerpolitik, insbesondere unter Anwendung des
Grundsatzes der Progression, die Steuerlast trotz verschie-

dener Einkommensverteilung gleichmafig zu verteilen, und
wo das nicht der Fall ist, wird die Mehrbelastung des
einen Individuums durch die Minderbelastung eines ande-
ren Individuums in weitem Grade kompensiert.

3. Es erscheint dem Verfasser praktisch unmdglich,
auch nur den Umfang der durch die ,Besteuerung” auf-
gebrachten Ertrage richtig festzustellen. Soweit es sich
um Volkswirtschaften im Zustande des Wahrungsverfalls
handelt, dirfte er im Recht sein, doch ist dies kein generell
glltiger Einwand. Auch sein Argument, daR der ,ver-
borgene Staatsbedarf* — der sich vor allem in der Heran-
ziehung von Staatsbiirgern zu unentgeltlichen 6ffentlichen
Dienstleistungen, z. B. dem Heeresdienste, ausspricht —
schwer zu erfassen ist, wirde nur einen Vergleich der-
jenigen Staaten unmdéglich machen, in denen man diesen
verborgenen Staatsbedarf nicht als ungefahr gleich an-
nehmen darf. Selbst zwischen Frankreich mit seiner
allgemeinen Wehrpflicht und Deutschland und England
mit ihren Berufsheeren dirfte aber ein Vergleich nicht un-
maoglich sein, da sich gerade an der Hand der Kosten des
einzelnen Berufssoldaten in diesen Landern die wirklichen
Kosten des franzésischen Militars fir die Volkswirtschaft
abschatzen lassen.

Was die Einbeziehung der normalen Gewinne 6ffent-
licher Betriebe in die Gesamtsteuerlast anlangt, so halt
sie Holz fir erforderlich, ist aber in seiner Argumentation
mehr scharf als Uberzeugend. Wenn der Staat als Be-
triebsinhaber die hier erzeugten Waren zu dem normalen
Konkurrenzpreis seinen Untertanen uberlat, so ist nicht
einzusehen, welche besondere Last es fiir diesen bedeutet,
dall der Staat und nicht ein Privatmann Inhaber des Be-
triebes ist.

Alles in allem hat man von der scharfsinnigen Arbeit
Holzens den Eindruck, dal3 sie in ihrer Skepsis etwas zu
weit geht. Fraglos haften den meisten bisher vorgenom-
menen Vergleichungen — wenn nicht allen — schwere
methodische Fehler an. Aber diese sind doch nicht ganz
unvermeidlich. Beschrankt man sich auf den Vergleich
von Kulturstaaten ungeféhr der gleichen Struktur und
jnjt stabiler Wahrung, gibt man die Fehlergrenzen an, die
fur die einzelnen gewonnenen Zahlen vorhanden sind,
unterrichtet man vor allem den Leser ausfiihrlich Gber die
von Holz mit solcher Sorgfalt herausgearbeiteten Ver-
schiedenheiten der Einnahme- und Ausgabe-Politik der
einzelnen Nationen, so erscheint es uns nicht ausgeschlos-
sen, dafi man zu interessanten und leidlich brauchbaren
Ergebnissen gelangen kann. Es darf noch darauf hinge-
wiesen werden, daR ein groer Teil der technischen
Schwierigkeiten bei der Materialbeschaffung tGberwunden
werden kann, wenn die in Frage stehenden Probleme nach
einem von einer internationalen Zentralstelle ausgearbei-
teten Schema, notfalls mit Hilfe einer internationalen
Enquete, bearbeitet werden. —T.

Gargas, Dr. Sigismund: Geschichte der Nationaltko-
nomie im alten Polen. Berlin 1925, R. L. Prager.
154 S.

Es ist in der letzten Zeit oft der Ruf nach einer neuen
Geschichte der Nationalokonomie erhoben worden, da die
uns vorliegenden Werke zum Teil veraltet sind. Diese
neue vollstandige Geschichte der volkswirtschaftlichen
Lehrmeinungen wird aber erst dann einen Gesamtiber-
blick Uber die Entwicklung der Wirtschaftsbetrachtung
geben kdénnen, wenn geniigende Vorstudien gemacht wor-
den sind. Das vor kurzem erschienene Buch von Gargas
Uber die alte polnische Nationalékonomie kann als eine
derartige auBerst wertvolle Monographie begruf3t werden.
Wer wuldte bei uns bisher Gberhaupt etwas von polnischen
Volkswirten? W.ir kannten Mun, Colbert, Scaruffi, allen-
falls — seitdem man sich in Deutschland auch um die
deutschen Vorlaufer der Volkswirtschaftslehre zu kim-
mern begann — Becher, aber wer horte schon etwas von
Jan Grodwagner, der sich um 1631 in zwei &uf3erst inter-
essanten Traktaten mit dem Wahrungsproblem befal3te
und die Festsetzung eines Wertverhaltnisses des Goldes
zum Silber verlangte? Oder von Hieronymus Stroynomski,
der in seiner ,Lehre vom Naturrecht® (1785) unbedingt
sich von Adam Smith beeinfluBt zeigt, aber, wie mir
scheint, eine Art Grenznutzentheorie schon damals ent-
wickelt hat. Es durfte sich also lohnen, nunmehr auch
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die polnischen Nationaldkonomen zu einer genaueren Be-
trachtung heranzuziehen, wenn man beabsichtigt, dogmen-
historische Forschungen zu unternehmen; den Weg dazu
weist in dankenswerter Weise das Buch von Gargas.

Aus der Schrift von Gargas entnehmen wir, daR die
alten polnischen Nationalokonomen stark von den west-
lichen Anschauungen beemflut waren, gehorte doch
Polen in friheren Jahrhunderten eher zum europaischen
Kulturkreis als in seiner russischen Zeit. So stehen die
ersten wirtschaftlichen Betrachtungen dort wie in
Deutschland sehr unter dem Einflull der Scholastiker
und des Aristoteles — Gargas setzt das ,Monumentum pro
Reipublicae ordinatione“ des Jan Ostrordg von 1477 an den
Anfang seiner Untersuchung — infolgedessen sind es zu-
nachst auch mehr staatsrechtliche als wirtschaftliche
Fragen, die diese Autoren beschaftigen. Es ist zuerst
eine Hausvaterpolitik, die gefordert wird, die zugleich die
Fragen des Zinsennehmens, der Staatseinkiinfte, der Fest-
setzung von Hochstpreisen auslost. Schon um 1600 finden
wir in Polen Manner wie den Pater Peter Grabowski, die
merkantilistische Grundsatze vertreten, mit dem Ziel, der
nationalen Wirtschaft aufzuhelfen. Bei aller Abhangig-
keit von westlichen Schriftstellern lassen die polnischen
Nationaldkonomen doch niemals ihren Nationalcharakter
vermissen; fir Polen waren es hauptsachlich Agrarfragen
und damit zusammenhangend die Bedeutung der Stellung
der Bauern und des Adels, die immer wieder von den
Autoren behandelt wurden. Diese Probleme verleihen
den polnischen Merkantilisten eine eigene Note, sie sind
es aber, die sie besonders fiir die Physiokraten interessieren.
,Der Physiokratismus erst hat auch in Polen*, sagt Gargas,
»in sich geschlossene wirtschaftliche Systeme geschaffen.”
So sind es Poplawski, Hieronymus und Valerian Stroy-
nomski, die vollig abgeschlossene Systeme entwickeln.

Das Buch von Gargas schliet ungefahr mit dem Jahre
1800 ab; trotzdem ihm vor allem eine gewisse Systemati-
sierung fehlt, wird es als eine Briicke zu neuem Land, als
wertvolle Bereicherung angesehen werden kénnen.

Berlin Dr. Kurt Zielenziger

Ungarisches Wirtschafts-Jahrbucli, 1. Jahrgang 1925.
— Verlag von Reimar Hobbing, Berlin 1925. 274 S.
Das Mitte Januar 1925 abgeschlossene Werk ist kein

~Jahrbuch® im gewohnten Sinne. Zusammenhangendes

statistisches Material, soweit nicht solches zerstreut ist in
den einzelnen Beitragen, fehlt vollkommen. Wir finden
vielmehr eine Sammlung sehr eingehender Einzelstiicke,
deren Gehalt durch die Sachkenntnis der namhaften Be-
arbeiter gesichert ist. Das Buch erscheint in deutscher

Sprache und wird herausgegeben von dem friheren

ungarischen Minister Geheimrat Dr. Gustav Gratz. Sehr

sympathisch berihrt die absolut sachliche Darstellung der
verschiedenen Probleme durch die zahlreichen Mitarbeiter,
auch wenn sie offenkundig anderer Ansicht sind als der

Herausgeber. Nach Anlage und Inhalt ist dieses Jahrbuch

dazu bestimmt, den deutschen Interessenten an den wirt-

schaftlichen Beziehungen mit Ungarn hinreichendes

Orientierungsmaterial an die Hand zu geben. Der Tenor

des ganzen Werks kommt in einem Beitrag des Heraus-

gebers Uber die wirtschaftliche Annaherung zwischen den
mitteleuropaischen Staaten klar zum Ausdruck. Man er-
kennt daraus die leider erfolglosen Bemihungen der
ungarischen Handelspolitik, nach dem Auseinanderfallen
der alten Monarchie wenigstens auf handeis- und zoll-
politischem Gebiet eine einheitliche Politik der Nachfolge-
staaten zu sichern. Die Beschlisse der Konferenz von

Portorose vom November 1921 sind, soweit sie sich auf die

gemeinsame Linie der Handelspolitik bezogen, von den

Ubrigen Teilnehmern niemals durchgefihrt worden. Im

Gegenteil: die Tschechoslowakei vor allem, dann Jugo-

slawien und Rumanien schlossen ihr Wirtschaftsgebiet in

der Folge durch aufRerordentlich hohe Zollmauern auch
gegen Ungarn ab. Als einziger Nachfolgestaat hat Un-
garn in Verfolg der ihm vom Vdélkerbundsrat gegebenen

Empfehlungen alle seine Aus- und Einfuhrverbote bis

Ende 1924 abgebaut. Gleichzeitig trat der neue ungarische

Zolltarif in Kraft, der teilweise sehr hohe Verhandlungs-

satze enthalt und dem eine sehr eingehende Darstellung

Ministerialrat Dr. J. Ferenczi gewidmet hat. Nicht nur bei

dieser Gelegenheit, auch an anderen Stellen des

Jahrbuchs wird die im Ausland verbreitete Auffassung

bekampft, als ob Ungarn nur die Interessen eines Uber-

wiegenden Agrarstaats zu vertreten habe. Es ist dies die-
selbe Tendenz, die heute alle jliingeren Staaten, u. a. auch

die Randstaaten und die sudamerikanischen Léander,
Australien, Sidafrika usw. pflegen, wenn sie die Not-
wendigkeit eines starken Schutzes der nationalen in-
dustriellen Arbeit gegen die Konkurrenz der Auslands-
industrien dartun wollen. Im Falle Ungarn ist jedoch
diese Tendenz zwangslaufiger als anderswo, da gerade
Ungarn sich vom Tage seiner Selbstandigkeit an gegen
eine AbschlieBung der einzelnen Nachfolgestaaten gegen-
einander sehr energisch, wenn auch ohne Erfolg gewahrt
hat. Der neue Zolltarif ist, wie sich aus der eingehenden
Analyse des Verfassers ergibt, ein auf den Erfahrungen
anderer Lander aufgebauter Mustertarif mit der scharf
betonten Absicht, den ungarischen Delegationen bei den
Handelsvertragsverhandlungen die Mdglichkeit zu geben,
den Verhandlungsgegnern Zugestandnisse in den Zoll-
satzen abzuringen. — Aus dem Ubrigen Inhalt des Jahr-
buches seien noch folgende Beitrdge erwé&hnt; Die unga-
rische Fabriksindustrie im Jahre 1924, die KohlenWirt-
schaft Ungarns, die Gestaltung des AulRenhandelsver-
kehrs, die Budapester Waren- und Effektenborse, die
ungarischen Geld- und Kreditinstitute und deren Ein-
fluR auf die Entwicklung der Volkswirtschaft, die Zu-
kunft der ungarischen Industrie usw. Ein Anhang gibt
ein ausfuhrliches Verzeichnis der staatlichen und auto-
nomen Behorden, der Verbadnde und Handelskammern.
Der praktische Nutzen des Jahrbuches lieRe sich noch
erhdéhen, wenn ihm im nachsten Jahrgang ein gut durch-
gearbeiteter statistischer Teil beigegeben wirde, zu dem
die Vorarbeiten jetzt noch in den Einzelbeitrdgen un-
Ubersichtlich zerstreut sind. Gr.

Totomianz, Professor Dr. V.. Einfihrung in das
Genossenschaftswesen. Halberstadt, H. Meyer,
114 Seiten. — 2,75 RM.

Totomianz war mehrere Jahrzehnte einer der fiihren-
den Genossenschaftler Ruf3lands, und Mitglied des Vor-
standes des Internationalen Genossenschaftsbundes. Er
kam ex officio und als Forscher mit einer ganz besonderen
Sehnsucht, die Dinge uberall an Ort und Stelle zu stu-
dieren, mit der gesamten europadischen Genossenschafts-
bewegung in enge Fuhlung. Diese Vergangenheit des
Mannes gibt dem kleinen Biichlein sein Geprage. Es ist
vollig frei von dem Ublichen Fehler derartiger Einfihrun-
gen, daB sie im wesentlichen in die Bewegung eines
Landes oder eines einzelnen Genossenschaftszweiges ein-
fihren. Totomianz war stets universell und ist es be-
sonders in diesem kleinen Buchlein, das den vdéllig Fern-
stehenden sehr gut mit Grundgedanken und Wesen der
Gesamtheit der Bewegung vertraut macht.

Berlin Dr. Theodor Cassau

Salings Borsenpapiere, Vierter Teil: Deutsche Ban-
ken und Bankiers, Verbands-Sparkassen, Giro-
Zentralen und ihre Zweiganstalten, sowie Stadt-,
Kreis- und Amts-Banken. Dritte Auflage, Berlin
und Leipzig, Verlag fur Bdérsen- und Finanz-
literatur A.-G., 1925, 646 + 1l S., geb. 25 RM.

Die dritte Auflage dieses vierten Teils des Saling
laRt die groBen Veranderungen erkennen, die in den
letzten Jahren im Bankgewerbe vor sich gegangen sind.
Der groBRte Teil der in der Inflationszeit neu errichteten
Bankgeschéfte ist in der Deflationskrise wieder verschwun-
den und selbst Firmen, die es zeitweilig zu einiger Be-
deutung gebracht hatten, konnten sich nicht halten und
sind in der neuen Auflage des BankieradrelRbuchs nicht
mehr zu finden. Die groRe Zahl der in dem Buch ver-
zeichneten offentlichen Bankanstalten zeigt deutlich, wie
stark sich diese Institute entwickelt haben und welche
Rolle sie jetzt im Bankgewerbe spielen. — Die Einteilung
des Buches ist dieselbe geblieben wie bisher. Die ein-
zelnen Firmen sind nach Orten verzeichnet. Zu be-
dauern ist, daB die Angaben bei manchen Bankgeschaften,
darunter auch bei alten Bankh&ausern, zum Teil so licken-
haft sind, dal3 nicht einmal die Geschéaftsinhaber aufge-
fuhrt werden; wie aus den Angaben im Vorwort zu
schlieBen ist, gehéren dazu auch Firmen, die den Frage-
bogen der Redaktion ausgefillt haben. Es ist nicht ver-
standlich, aus welchen Griinden die Namen der Inhaber
als Geheimnis betrachtet werden. — Die neue Auflage
von Salings Bankierbuch wird den Benutzern sicher
ebenso gute Dienste leisten wie die anderen Teile des
bekannten Nachschlagewerkes. Bd
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Die Redaktion behalt sich die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor

Bergmann, Carl: Der Weg der Reparation. Von Ver-
sailles Uber den Dawes-Plan zum Ziel. Frankfurt a. M.
1926. Frankfurter Societatsdruckerei. 409 S. — Preis 15 RM.

Berliner, Dr. S.: Das Geld als Kapital. Organisation,
eine Schriftenreihe, herausgegeben von Prof. Dr. Nick-
lisch. Bd. IV.. Stuttgart 1924. Verlag C. E. Poeschel.
IV u. 36 S. — Preis 1 RM..

Busch, Dipl.-Ing. John: Die Geschaftskalkulation. Ein
Handbuch fur Geschéftsleiter in  Industrie, Gewerbe,
Handel und Landwirtschaft. Halberstadt 1926. Verlag
H. Meyers Buchdruckerei. 76 S. — Preis 2,25 RM.

Der Gesamt-Giterverkehr auf den deutschen Eisen-
bahnen 1913 und 1922. (Grundkarten der deutschen
Wirtschaft.) Dargestellt auf Grund der Statistik des
deutschen Reiches Ton Prof. Dr. E. Tiessen. Berlin 1925.
Verlag von Reimar Hobbing. — Preis 25 RM.

Die Reichsgesetzgebung Uber das Miinz- und Noten-
bankwesen. Textausgabe mit Anmerkungen und Sach-
register, herausgegeben von Dr. R. Koch. Siebente, vollig
neubearbeitete Auflage von Dr. Hjalmar Schacht. Berlin-
Leipzig 1925. Verlag von Walter de Gruyter & Co. XVIII
und 617 S. — Preis 14 RM.

-Briefe an den

Zur Aufwertung
der Berliner Zweckverbandsanleihe
Heidelberg, den 26. Januar 1926.

Ein Zusatz im Aufwertungsgesetz, der fast Gberall nur
so nebenher erwahnt wird, als anscheinend unbedeutend,
"fird der wesentlichste Punkt von allen: daR nur dann
eine Aufwertung in Betracht kommt, wenn die neue Ab-
losungsauleihe mindestens auf 1250 M. lautet. — Da ist
am Stadtanleihemarkt von Berlin besonders die Zweck-
verbandsanleihe, die man einfach zur Stadtanleihe
stempelt, nachdem die Stadt durch sie zum Gewerbe-
treibenden geworden ist. Es dirfte bekannt sein, dal
Oiese den ehemaligen Strallenbahnbesitzern als Entgelt
lir die zwangsweise Abnahme der Aktien aufgedrangt
Wurde. Bei der ersten Emission von 144 Millionen M., die
lIn Verhaltnis 400 : 300 gegen die Aktien geschaffen wurde,
Sab es auRerdem noch 21 M. in bar, die aber hier wegen
inres unbedeutenden Goldwertes nicht weiter beriick-
sichtigt werden sollen.

Wir werden nun sehen, was man alles fir seine da-
jualigen guten unverwasserten Aktien bekommt oder
uesser nicht bekommt. Dabei soll man sich noch vor Augen
Balten, daB es wahrscheinlich nicht nétig gewesen ware,
uas Aktienkapital zu erhéhen, da sich auch andere Unter-
riehinen hiervon in der Mehrzahl ferngehalten haben.

, 1 Stuck Anleihe {ber 400 M. soll nach Angabe des
Alagistrates einen Goldwert von 50,40 M. haben, aus dem
sich ein Umstellungswert von 2H % in Hohe von 1,28 M.
er_gibt. Das ist hier von einschneidender Bedeutung, weil,
Wie oben angegeben, nur die Anleihen, die in einer Hand
sind und nach Umstellung 1250 RM. reprasentieren,
aufgewertet werden. Soll ein solcher Betrag fir den
ersten Teil dieser Emission von 1919 erreicht werden, so
inuR mindestens ein Obligationskapital von 4000 M. gleich
1280 RM. (nach Umstellung) bei einem Glaubiger vor-
handen sein. Fir diesen Betrag multen aber 3000 M.
Lester Aktien hingegeben werden. Besal nun jemand
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Die somjetrussischen Verordnungen Uber Patente und
gewerbliche Muster von 1924 nebst Auslegungsbeschliissen.
Ins Deutsche (bersetzt und bearbeitet von Dipl.-Ing.
F. Neubauer und Dipl.-Ing. O. Serafinomicz. Berlin 1926.
Verlag von Julius Springer. VI u. 61 S. — Preis geh.
4,80 RM., geb. 570 RM.

Dietzel, Dr. Hans: Konjunkturbewegungen des letzten
Jahrzehnts im deutschen privaten Kreditbank-Gewerbe.
(1914—1924.) Bankwissenschaftliche Forschungen, her-
ausgegeben von Prof. Dr. Obst. 2. Heft. Stuttgart 1925.
Verlag C. E. Poeschel. 93 S. — Preis 550 RM.

Heile, Wilhelm: Nationalstaat und Voélkerbund. Ge-
danken Uber Deutschlands europaische Sendung. Halber-
stadt 1926. Verlag H. Meyers Buchdruckerei. VII wu.
101 S. — Preis 2,50 RM.

Jahn, Dr. Louis: Memel als Hafen- und Handelsstaat
(1913—1922). Mit 3 Karten. Schriften des Instituts fiir ost-
deutsche Wirtschaft an der Universitat Kdonigsberg. 13. Heft.
Jena 1926. Verlag von Gustav Fischer. 139 S. — Preis
6 RM.

Koppe, Dr. Fritz: Die samtlichen Durchfiihrungs-
bestimmungen zu den Aufwertungsgesetzen nach dem
Stande von Ende Dezember 1925 mit systematischer Ein-
fihrung und neuem erganzten Aufwertungskalender.
Berlin-Wien  1925. Industrieverlag Spaeth & Linde.
134 S. — Preis 4,20 RM.

ljecaiuigefiec
nur 2700 M. Aktien, so hat er von der dagegen ausge-
handigten Anleihe in H6he von 3600 M. gleich 11,52 RM.

nichts weiter als ein wertloses Papier in Handen.

Nun liegt ja die Mdéglichkeit nahe, daR der Besitz
durch Hinzukauf nach oben aufgerundet wird, es kommt
dann aber Neubesitz in Frage, und es ist zweifelhaft, ob
nicht bei der Anmeldung zur Umstellung eine getrennte
Behandlung der beiden Glaubigerkategorien eintritt, was
ja um so naher liegt, als die Regelung fiir den Neubesitz
durch die Landesregierung vorgenommen wird. Ein Zu-
sammenschlu3 von Altbesitzern zu gemeinsamer Anmel-
dung, um die erforderliche Goldwerthdhe zu erreichen,
wird als unzuldssig anzusehen sein, da dann der An-
meldende sich nicht als Altbesitzer, sondern nur als Treu-
hander ausweisen kann.

Gesetzt den Fall, von der Zweckverbandsanleihe waren
jedesmal nicht mehr als 3600 Papiermark in einer Hand,
was bei der dauernden Notierung an der Berliner Borse
und der damit verbundenen Umsatztatigkeit sehr leicht
maoglich ist, so kommt eine Aufwertung nachgewiesener-
malien nicht in Frage, und Berlin hatte die StralRenbahn
den ehemaligen Besitzern ohne Entgelt enteignet.

Was die Differenz zwischen Begebungs- und Empfangs-
tag anbetrifft, so sei darauf hingewiesen, dal bei der Ver-
bandsanleihe von 1920 der Gegenwert erst Marz 1922 ein-
ging, da erst in diesem Monat die MeRziffer von 1,44 M.
fir 100 M. erreicht wurde. Interessant ware es Giberhaupt
zu erfahren, wie der Goldwert fir den ersten Teil der
Verbandsanleihen errechnet wurde, kamen doch hier als
Gegenwerte nur Aktien in Frage. Die Differenz zwischen
Begebungszeit und Eingang des Geldes bringt derartige
Verluste fir die Glaubiger, daf3 also 2000 Goldmark noch
nicht ausreichen, um an der Aufwertung teilzunehmen*}.

Heidelberg. Hans Steffen.

*) Denn bei Begebung waren 3600 M. Anleihe gleich
2000 GM.
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ziistellung M. 10— pro Quartal, bei Zusendung durch Streifb and im Inland und Osterreich M. 12—, im Ausland M. 13.-



Deutsche Girozentrale

Deutsche Kommmunalbank
Geschaftsbericht 1925

Die Gesohéftspolitik der Bankleitung* war auch im abgelaufenen
Geschaftsjahr im wesentlichen darauf gerichtet, die der Deutschen
Girozentrale zugewiesene Stellung als Zentralbank und Geldaus-
gleichsstelle der Sparkassen und Girozentralen auszufillen. Eine
Reihe von Widerstanden war zu beseitigen. Das MiRtrauen, mit
dem( noch immer manche o6ffentlichen und privaten Stellen den Be-
strebungen der kommunalen Giro-Organisation begegnen, wirkt sich
in mannigfacher Weise hemmend aus. Trotzdem mu auch die
auBere und innere Entwicklung der Bank als befriedigend bezeichnet
werden. Sie ist gekennzeichnet durch das Anwachsen der Bilanz-
summen von rund 197 Mill. RM. Ende 1924 auf rund 309 Mill. RM-
Ende 1925. DaR nicht eine Steigerung des Gewinnes im gleichen Ver-
haltnis eingetreten ist, findet seine Erklarung im wesentlichen in
dem Rickgange der Zinsmarge zwischen Debet- und Kreditzins-
satzen wahrend des Berichtsjahres, dem Fortfall eines Gewinnes aus
den eigenen Wertpapieren und den erhohten Aufwendungen, die die
Vufrechterhaltung einer einwandfreien Liquiditatspolitik, namentlich
im zweiten Halbjahre, erforderte. Die Entwicklung des Geldmarktes
in der letzten Zeit erleichterte zwar die Aufrechterhaltung der Li-
quiditat, die. wie die Bilanz zeigt, am Schlusse des Jahres einwand-
frei ist. Die gleichen Umstédnde verschlechterten aber indirekt in
gleichem MaRe die Rentabilitatsaussichten des neuen Geschéftsjahres.
Selbst wenn eine allgemeine Senkung der Habenzinssatze innerhalb
der Organisation eintritt, wird es schwierig sein, kurzfristige Geld-
anlagen mit Gewinn zinstragend zu belegen, da aus ZweckmaRigkeits-
grinden eine Erhohung des im Privatkreditgeschéaft arbeitenden Ka-
pitals vermieden werden soll, mit kurzfristigem Kredit den Kom-
munalverb&dnden nur in beschréanktem MaRe gedient ist und die Dis-
kontierung von Warenwechseln in héherem Umfange wegen der feh-
lenden Rediskontmdglichkeit sich verbietet.

Wie in dem die Abteilung fir das Girowesen behandelnden Ab-
schnitt bereits erwahnt, hat die Deutsche Girozentrale das Privat-
kreditgeschaft stark eingeschrankt. Nach der Bilanz vom 31. De-
zember 1925 betragt die Gesamtsumme des im Privatkreditgeschatt

Bilanz per 31.

der Deutschen Girozentrale und ihrer Zweiganstailt Frankfurt a. M.
investierten Kapitals weniger als 1x der gesamten Bilanzsumme.
Hieraus ergibt sich, daR die im Privatkreditgeschaft arbeitenden Be-
trage im Verhéaltnis zu den im Kommunalkreditgeschaft und auf
Nostrokonten angelegten groBen Summen keine entscheidende Rolle
spielen. Die Hergabe von Privatkrediten ist in jedem Falle nur
gegen vorschriftsmaRige Deckung erfolgt. Soweit bei einigen —
noch aus der Zeit der Uberbewertung der Sachwerte stammenden —
Krediten der derzeitige Verkaufswert der Unterpfander im Falle
einer zur Abwicklung der Kredite erforderlichen VerauBerung dieser
Pfander den Kreditbetrag nicht vollstandig decken sollte, ist einer
solchen Wertminderung vor Aufstellung der Bilanz fur 1925 durch
Rickstellungen Rechnung getragen worden.

Emissionsgeschaft.

Die Verhaltnisse am Anlagemarkt haben sich, im Berichtsjahre
wenig verandert. Wenn auch die Unterbringung geringer Betrage
von langfristigen Kommunalanleihen mdglich war, so konnte dies
doch nur zu Bedingungen geschehen, die uns fur die Kommunal-
verbénde nicht tragbar erschienen. W ir haben deshalb wahrend des
abgelaufenen Jahres zunéchst davon Abstand genommen, mit neuen
Kommunalanleihen an den Markt zu gehen. Erst am Ende des
Jahres 1925 war insofern eine Besserung der Verhéltnisse eingetreten,
als sich ein Absatz von Kommunalanleihen unter wohl immer noch

harten, aber doch einigermaBen ertraglichen Bedingungen ermog-
lichen lieR3. . i
Eigene Wertpapiere.
Unter den Bestdnden an eigenen Wertpapieren (insgesamt

647407266 RM.), die gemal den Bestimmungen des Handelsgesetz-
buches bewertet sind, befinden sich festverzinsliche Wertpapiere im
Bilanzwert von 420577619 RM. Das Effekten-Kommissionsgeschaft
war wahrend des grofiten Teiles des Berichtsjahres der Bdrsenlage
entsprechend wenig rege; die daraus flieBenden Ertrage reichten
daher nicht aus, um die Kosten des zur Abwicklung des Geschaftes
im Interesse der Gesamtorganisation unterhaltenen Apparates zu decken.

Dezember 1925

Aktiva, RM a ; ; Passiva. 20Ro’\:0 000 "
Noch nicht eingezahltes Betriebs. 1 Betriebskapital 6
YY1 Ko 1250 000 2. Ricklagen 1989 376
Kassenbestand 3. Glaubiger
a) Bar.... - R 169 062,90 a) Vergpflichtungen bei der Reichs-
b) fBestgnd GarI]d Zinsscheinen und 388 008.20 bank und der Staatsbank . . 200—
remden Geldsorten . - h 557 071 b) seitens der Kundschaft bei
Guthaben bei Noten- und Abrechnungsbanken 1174 303 dritten benutzte Kredite
Wechsel, Schecks und unverz. Schatzanweisungen (Akkreditive)............ SO 37 233,55
a) unverzinsl. Schatzamveisungen . 13 472 875,90 c) Guthabe(rj\ atndﬁrer %woientralend,
. %5 sowie deutscher Banken un
b) Wechsel und Schecks . . - 5869898705 72171862 Bankfirmen ... 63 657 732,20
Guthaben bei: d) Einlagen auf provisionsfreier
a) Staatsbank und offentl.-rechtl. Rechnung
Kreditanstalten 43 891 320,42 I. innerhalb 7 Tagen fallig 48 455 451,10
b) sonstige Banken 2923 084,94 46814405 36 Il. darlber hinaus bis zu 3Mon.
i einschl. fallig ..o 118 438 444,70
Lombarddarlehen an Banken und sonstige I11. spater als nach 3Mon. fallig 5189029926 282479360 81
(Tagliches G eld) 23384500 )
Eigene Wertpapiére 6474072 66 Avalverpflich-
AuBenstande in laufender Rechnung tungen . .+ « 515705407
a% bei Sparkassen.. 6 741 379,07 4. Langfristige Anleihen
b E)/eé r';gfr?&nélrf:awerw g. 5000 375 a) langfristige feste Gelder . . . 2500 000,—
: . U b) im Umlauf befindliche Obligat. 1011 615,15
c) sonstige ... . 40376 898,34 49127 652 c) aufwertungspflichtige Papier-
Avaldebitoren 5 157 054,07 rr;alrjk;r?éﬁglrfhggngen
Darlehen mit festen Laufzeiten a) = g
a) kurzfristige Termingelder( auf 1 glr?lrer?haerrl]( pa. 1076 198 532,69
bis 12 Monate)...ccoceceveencirccrcie e 97 643 374,85 i5) Al -
b) langfristige, feste Darlehen (auf piermark 706 695 000,— L— 3511616
1 und.m.e r. qahre ........................ 4 308 757,20 5. Noch nicht eingeldste Zinsscheine 991,36
c) langfristige Tilgungsdarlehen . 865 569,91 i
T ht T 6. Am 31. Dezember 1925 anteilig
d) aufwlertungspflichtige Papier . -
fallige Zinsen ... 158 844,92
markforderungen
Darieh. Papiermk. 1169404 375,65 1— 102817702 9% 7. BetriebsiiberschuB...............
10 Am 31. Dez. 1025 anteil. fall. Darlehnszinsen . 19545 75
1l Disagio-Konto 30510 —
12. Dauernde Beteiligungen.. 806745 67
13. Bankgebaude ... 3930174 69
14. Sonstige Gebaude und Grundstiicke.. 485374 70
15 Inventar . 1 —
| 309043922 69
Gewinne und Verlust"Rechnung per 31. Dezember 1925
soll. RM Pf Haben. RM pf
1. Geschéfts- und Verwaltungskosten, einschl. der 1. Gewinne:
Geschéaftsunkosten des Verbandes......... 4250249 52 » Eg%zggg%g
2. Abschreibungen auf Gebaude und Inventar . 415468 83 » Provisionen : d 79-
3 BetriebSUDEISCRUR ..omooerooooeos oo 903733 39 . Zinsscheinen und Sorten 17 392,82 5560 451
5569451 79 5560451 79
B lin, i J 1926. .
erttn, im Januar Deutsche Girozentrale.
Deutsche Kommunalbank.
Oeffentliche Bankanstalt.
.., Das Direktorium., .
Dr. Kleiner. Jursch. Gehrke. Miller. Schneider. Ichoele Sentz. Wiechert.
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Kommanditgesellschaft auf Aktien

BERLIN
Aktienkapital und Reserven

OO MILLIONEN

- Reichsmark ‘g

MINIMAX

AKTIENGESELLSCHAFT

Sonderldéscher Sonderléscher
Auto - Minimax Tetra-MiInimax
fir motorbetriebene Fahrzeuge fur Hochspannungsanlagen

BERLIN
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Lésci%f:rret:?sechaft HandfeuerIOSCher Leichtegte

Handlichkeit
fur alle Arten von Entstehungsbranden
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Spezia H M M I I SCHEBERA
l(p Bannen. Bankiers und Industrie [ gr6Bte Automobilhandiung Deutschiands |

Salzufer 2/3
| Unterden Linden 70 / Kurfirstendamm 45

bringt zur Saison 500 Personen-,
Liefer- und Lastkraftwagen erster

KARO-REKLAME Marken bei bequemen Zahlungs-

BERLIN SW 19 / BEUTHSTR. 19 bedingungen zum Verkauf
TEELPHON: AMT MERKUR 8790-8792
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In rund 100 deutschen Stadten
Amsterdam; Proehl & Gutmann
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Berlin, Hamburg, Madrid, Buenos Aires,
Asuncion, Valparaiso, Santiago (Chile), Rio
de Janeiro, Sao Paulo, Santos, Mexiko (Stadt)

Treuhander
Adiengesdlisdeft

innnrojDaanamaaJuulLiilLananaaacE

Buchprufung
Gutachten
Hinterlegungsstelle

AktienVertretung
Liquidation
Holding-Aufgaben

ibm»uhiiluvuuuddLQ-xriTTrTmacDog

insbesondere:
Wirtschaftliche Beratung - Organ!-
i salionsfragen i

[T

Berliner
HacHsGedlsaeit

Kommanditgesellschaft auf Aktien

*

Bank

errichtet 1856

¥

BERLIN W 8

Behrenstr. 32—33

BERLIN W S
Charloiteniir. 33
fiHiHiiiiiiiiiiiiMiiiiiiiiiiiiiiiiiMiiiniiiiiiiiiiiiiiiiiiiiMiiiiiimiiiimiiiiiiiimnimiiMiuii;

Einladung zur ordentlichen Generalversammlung am
26. Februar 1926, vormittags 11 Uhr, in Berlin, Friedrich-

Karl-Ufer 2—4. Tagesordnung:

1. Vorlegung des Geschaftsberichts, der Bilanz und
der Gewinn- und Verlustrechnung fir das Ge-
schéaftsjahr 1. Oktober 1924 bis 30. September 1925.

2. BeschluRfassung tber Genehmigung der Bilanz,
Erteilung der Entlastung und Verwendung des
Reingewinnes.

3. WahTl von Aufsichtsratsmitgliedern.

Aktionare, die das Stimmrecht ausiiben wollen, missne ihre
Aktien oder Hinterlegungsscheine der Keichsbank, der Bank des
Berliner Kassen-Vereins oder eines deutschen Notars mit doppel-
tem Nummernverzeichnis spatesten» am 20. Februar 102B bet
unserer Hauptkasse oder folgenden Stellen einreichen.

Berliner Handelsgesellschaft )
Bankhaus S. Blcichréder

Delbrick, Sehickler & Co. ™ Berlin,
_Hardy & Co. G. m. b. H. iy Berlin, Aachen,
Darmstadier und Niationalbank i Breglau™ Frank-

Kommanditgesellschaft auf Aktien” j & jj., Ham-
Deutsche Bank | birg, Koéln, Leip-
Dresdner Bank ' zig, Munchen,

jin Berlin, Bres-
Direction der Disconto-Gesellschaft lau,  Frankfurt
‘a. M., Minchen,
1in Breslau,
/ in Frankfurta.M.,

jin Hamburg,

Bankhaus E. Heimann
Bankhaus Gebriider Sulzbach
Norddeutsche Bank
Bankhaus M. M. Warburg & Co.
A. Schaaffhausen’scher Bank-
verein A.-G.

Bankverein A. Lev i 5

Sal. Oppenher jr. & Cie. Jin Koln,
Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt_in Leipzig,
Bankhaus Merck Finck & Co. in Minchen,
Schweizerischer Bankverein in Basel, Zirich, Genf,
Schweizerische Kreditanstalt im Zurich, Basel, Genf.

Als Hinterlegung hei den vorstehend bezeichneten Hinter-
legungBstellen gilt auch die Belassung der Aktien im. gesperrten
Verwahrung»besitz einer Hinterlegungsstelle bei einer anderen
Bank.

Berlin, im Januar 1926.

Allgemeine Elektrl*I*»t«-Gesell*cha»t.
Der Aufsichtsrat: Firstenberg.

jin Koln, Aachen,



