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D ie  Frage, w ie  das deutsche Geschäft m it  R uß land  fin a n z ie r t w erden soll, 
is t brennend gew orden; und n ic h t ohne zw ingenden G rund  sind gerade 
gegenw ärtig  Bem ühungen im  Gange, e inen E x p o r tk re d it von 300 M illio n e n  
M a rk  zustandezubringen. A u f  der einen Seite kann R uß land  n u r kaufen, 
w enn ihm  lange Z iele gew ährt werden. A u f  der anderen Seite d ro h t 
Deutsch land, w enn es in  dieser H in s ich t unterlegen b le ib t, einen ganz e inz ig ­
a rtigen  w irtsch a ftspo litische n  A u ge n b lick  in  R uß land zu versäumen. Aus  
genauer K enn tn is  der D inge  h ä lt der Verfasser es vo r a llem  fü r  notw endig , 
daß auch der m ittle re n  deutschen In d u s tr ie  ausreichende M ög lichke iten  
zu r F inanz ie rung  des Geschäftes m it R uß land  geboten werden, w ährend  
d ie  großen F irm e n  vom Range der A E G . v ie l eher im stande sind, sich durch  
ih r  G iro  selbst zu helfen. E in  p ra k tische r Vorschlag besteht da rin , einerseits 
eine Spezia lorganisation der Banken zu r D iskon tie rung  russischer Wechsel 
zu gründen, andererseits eine Spezia lorganisation der F a b rika n te n  zwecks 

so lidarischer H a ftu n g  fü r  solche D iskonte.

Nachdem durch  die V erträge  vom  12. O ktober 
die deutsch-russischen W irtschaftsbeziehungen fü r  
die nächste Z e it festgelegt sind, is t die Frage der 
F inanz ie rung  des deutschen E xp o rts  nach R uß land  
d ringend geworden. Es lie g t um  so m ehr V eran­
lassung vor, diese Frage zu e rö rtern , als gegenwärtig  
bekann tlich  Verhand lungen  über eine staatliche 
E xpo rtk red it-V e rs iche rung  schweben, R uß land  aber 
aus dem W irkungsbere ich  dieser Versicherung aus­
geschaltet w erden soll. W ie w e it in  A u s w irk u n g  der 
Verträge vom 12.10. 25 ein W arenaustausch zw ischen 
D eutschland und R uß land  zustande kom m t, w ird  
wesentlich davon abhängen, in  welchem  Um fange 
D eutschland d ie  russischen E in kä u fe  k re d itie re n  
kann. M an muß sich von vo rnhere in  darüber k la r  
sein, daß die russischen K re d itfo rd e ru ng en  n ich t 
etwa a lle in  in  rücksichts loser G eltendm achung der 
durch  das Außenhandelsm onopol gestützten M ach t­
position  erhoben werden, sondern e iner zw ingenden  
w irtsch a ftlich e n  N o tw e n d ig ke it entspringen. R uß­
land is t es b isher aus p o litische n  G ründen  noch n ich t 
gelungen, eine Ausländsanle ihe, um  die es sich lange 
jn England bem üht hat, zu erhalten. Infolgedessen 
kann es den A u fb a u  seines W irtschafts lebens n u r in  
der Weise vornehmen, daß es bei seinen einzelnen 
k in fuh ro pe ra tio ne n  das A u s lan dska p ita l heranzieht.

ls zu einem gewissen G rade w aren  derartige  K re ­
d ite  auch schon im  Vorkriegshande l üb lich , da der 
W arenumschlag auch damals bereits sehr langsam 
erfo lgte. H eute  is t dieser W arenum schlag noch 
schw erfä llige r und  langsam er geworden, denn der 
a lte Handelsstand is t ve rn ich te t und  an seine Stelle 
ein bureaukra tischer A p p a ra t fü r  den V e rkeh r m it

dem A usland  und  e in  schw e rfä llige r W arenvertrieb  
durch  staatliche  und  genossenschaftliche O rgan isa­
tionen a u f dem In la n d sm a rk t getreten. Von der E in ­
fu h r  e iner W are bis zum  Konsum enten und w e ite r 
vom E in tre ffe n  der W are beim  Konsum enten b is zu r 
Bezahlung an die e in führende  Stelle ve rs tre ich t 
normalerweise eine lange Zeit. D e r russische Im ­
porteu r, sei es nun  die H ande lsvertre tung  selbst, e in 
T ru s t oder eine Genossenschaft, is t n ic h t s ta rk  
genug, d ie  Last der Im p o rtw e rte  a lle in  zu tragen. 
D a auch die russischen Banken, w ie  d ie Staatsbank, 
d ie  Außenhandelsbank u. a. a lle in  die F inanz ie rung  
der E in fuh rope ra tionen  n ic h t d u rch fü h re n  können, 
b le ib t n ich ts  anderes übrig , als daß der ausländische  
L ie fe ra n t dem russischen Im p o rte u r einen T e il der 
Last durch  G ew ährung von K re d ite n  abn im m t. D ie  
Frage der Zahlungs- und  L ie fe rungsbedingungen is t 
so im  V e rkeh r m it  R uß land  n ic h t eine Frage der 
beiderseitigen G eschä fts tüch tigke it und V erhand­
lun gs tak tik , sondern in  erster L in ie  eine re in  w ir t ­
schaftliche  Frage, bei der dem beiderseitigen „h a n ­
de ln “  enge G renzen gezogen sind. D ie  A lte rn a tiv e  
kann deshalb n ic h t lau ten : K re d ite  oder ke ine K re ­
d ite  fü r  die russische W irts c h a ft, sondern sie lau te t: 
W arenaustausch m it R uß land oder Verz ich t. W enn 
D eutsch land n ic h t M it te l und  Wege fin d e t fü r  die 
F inanz ie rung  des russischen Geschäfts, so w ird  man 
den V e rkeh r m it  R uß land  e inschränken müssen.

D eu tsch land w ürde  deshalb gew iß n ic h t zugrunde 
gehen, andererseits m uß m an sich aber sagen, daß 
D eutschland heute eine K o n ju n k tu r  wahrzunehm en  
hat, w ie  sie sich in  der W irtschaftsgeschichte  n ic h t 
so schnell w ieder b ietet. D ie  russische Regierung
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hat d ie A bs ich t, die russische W ir ts c h a ft a u f eine ganz 
neue Basis zu bringen, und  ha t in  der In tens iv ie rung  
der L a n d w irtsch a ft, in  der technischen Neuaus­
rüstung der bestehenden In d u s tr ie  und  im  A u fb a u  
neuer Industriebe triebe  beachtenswerte E rfo lge  a u f­
zuweisen. Diese W ir ts c h a fts p o lit ik  w ird  n ic h t n u r 
a u f Jahre hinaus a u f eine erhebliche E in fu h r  ange­
w iesen sein, sondern auch den russischen M a rk t a ll­
m äh lich  k a u fk rä ft ig e r  machen. Noch h a t D eutsch­
land vo r seinen K onku rren ten  durch  das geordnete 
V e rtragsverhä ltn is , durch d ie  V o rkriegse rfah rung  
seiner In d u s tr ie lle n  und  im  a llgem einen durch  die 
bessere K enn tn is  der neuen russischen W irtsch a fts ­
verfassung einen gew altigen  V orsprung, der sich 
d a rin  zeigt, daß D eutsch land in  der B e lie fe rung  m it 
F e rtig fa b rik a te n  den ersten P la tz  e in n im m t und die 
m eisten Konzessionen besitzt. ( Im  Gesamtaußen­
handelsum satz Rußlands steht D eutsch land h in te r 
E ng land  und  A m e rika  an d r it te r  Stelle.) Es is t aber 
n u r eine Frage der Zeit, daß auch E ng land  und  A m e­
r ik a  die Handelsbeziehungen m it  R uß land  o ff iz ie ll 
aufnehm en und  dann auch ih re  K a p ita lm a ch t der 
S ow je tun ion  zur V e rfügung  ste llen. A u f  deutscher 
Seite m uß m an m it e iner gewissen Besorgnis dem 
Z e itp u n k t entgegensehen, an dem die je tz t noch be­
stehenden Schranken im  englisch-russischen und  
am erikanisch-russischen V e rkeh r fa lle n . W enn auch 
der E x p o r t F rankre ichs  nach R uß land  heute noch 
sehr gering  is t und  n ic h t e inm a l den zehnten T e il 
des deutschen E xp o rts  ausmacht, so w ird  m an in  ab­
sehbarer Z e it doch auch m it  F ra n k re ich  als einem 
K o n ku rre n te n  in  R uß land  rechnen müssen. In  
seinem eigenen Interesse ha t D eutsch land heute die  
V e rp flic h tu n g , sich bis zu diesem Z e itp u n k t eine 
G rundlage fü r  das z u kü n ftig e  O stexportgeschäft zu 
sichern. W enn die K o nku rre n ten  Deutschlands erst 
ih r  volles G ew ich t in  d ie W agschale legen, dann m uß 
die russische In d u s tr ie  bereits m it m ög lichst v ie len  
deutschen M aschinen ausgestattet, dann m uß der 
russiche Bauer bereits an deutsche F ab rika te  ge­
w ö h n t u nd  der russische Nachwuchs an A rbe ite rn , 
T ech n ike rn  und  Ingenieuren bereits an deutschem 
M a te r ia l geschult sein.

W as haben w ir  in  D eutsch land b isher getan, um  
diese K o n ju n k tu r  in  R uß land  zu nützen? W ir  
haben uns dem Außenhandelsm onopol gebeugt, im  
übrigen  aber R uß land  w ie  einen der üb rigen  A b ­
satzm ärkte behandelt, d ie  fü r  den deutschen E x p o rt 
übe rhaup t in  B e trach t kommen. D ie  deutsche 
W ir ts c h a ft ha t d ie  deutschen F irm en  a u f eigene 
Faust ih re  Geschäfte betre iben lassen und  o rgan i­
satorisch sehr w en ig  geschaffen, um  das russische 
Geschäft zu finanzie ren .

Betrach ten  w ir  ku rz , was deutscherseits ge­
schehen ist. E ine  der ersten deutschen O rgan isa tio ­
nen, d ie sich m it  der F inanz ie rung  des R uß land ­
geschäfts befaßten, is t d ie  Deutsche In d u s tr ie -V e r­
e in igung fü r  den Osten „D iv o “ , d ie  u rsp rü n g lich  
etwa 40 M itg lied s firm e n , den verschiedensten B ra n ­
chen angehörend, zählte, je tz t aber d ie  A bs ich t hat,

sich in  ih re r  A rb e it a u f ein ige wenige W arengruppen  
zu beschränken. D e r D iv o  is t es gelungen, zw ischen 
den badischen Banken u n te r maßgebender B e te ili­
gung der Badischen Staatsbank  und  der H andels­
ve rtre tung  der U.d.S.S.R. in  D eutsch land e in  A b ­
kom m en herbe izuführen, a u f G run d  dessen den 
Russen ein lau fende r K re d it (R evo lv ing-C red it) von 
a lle rd ings n u r 20 M illio n e n  M a rk  un te r der B ed in ­
gung gew ährt w ird , daß dieser K re d it n u r fü r  
A u fträ g e  an badische F irm e n  seine Verw endung 
fin d e t. D ie  Deutsche Bank, der m an ein
starkes Interesse fü r  das R uß landgeschäft nach­
rühm en kann, h a t sich aus dem K re is  ih re r 
Kunden einige erstklassige F irm en  herausgesucht, 
sie zu r A usfuh roe re in igung  O st zusammenge­
schlossen und  dieser V ere in igung  günstige Bedingun­
gen fü r  die D iskon tie rung  russischer Wechsel ge­
boten. A u f  diese Weise w aren die M itg lie d e r d ie­
ser V ere in igung  in  der Lage, den Russen längere 
K re d ite  e inzuräum en als andere deutsche F irm en, 
und so diese in  der K o nku rre nz  gegenüber den 
Russen zu schlagen. Diese G ründung  kam , w ie  ge­
sagt, n u r  einem k le in en  K re is deutscher F irm e n  zu­
gute.

D ie  Deutsche B ank g ing  aber w e ite r. W äh­
rend die H ande lsvertragsverhandlungen in  M oskau 
g e fü h rt w urden , m achte sie den Russen das be­
kannte  100-M illionen-K red itangebot, über das am 
12. O ktober 1925, g le ichze itig  m it  dem Abschluß  der 
deutsch-russischen Verträge, e in  Abkom m en u n te r­
zeichnet w urde. Dieses räum te den Russen einen 
W a ren k re d it in  Höhe von 100 M illio n e n  M a rk  ein, 
wobei die Deutsche B ank d ie  V e rp flic h tu n g  über­
nahm, 50 %  der G esam tkauf summe dem deutschen 
L ie fe ran ten  b a r zu bezahlen und  fü r  w e ite re  25 %  
russische Wechsel zu r D iskon tie run g  anzunehmen. 
(D ie  D ispos ition  über d ie  restlichen 25 %  b lieb  
der fre ie n  V ere inbarung  der Russen m it  den L ie fe r­
firm e n  überlassen.) So idea l dieses A bkom m en ge­
dacht w a r, so hatte  es doch den großen N ach te il, 
daß der K re d it, der a u f d re i M onate b e w ill ig t  w urde, 
zu k u rz fr is t ig  w a r. Infolgedessen konnten  die 
Russen den K re d it  auch n ic h t v o ll ausnutzen; sie 
haben n u r etwa 80 %  beansprucht.

D a m it is t bereits aufgezäh lt, was deutscherseits 
organisatorisch fü r  d ie F inanz ie rung  des russischen 
Geschäfts getan w urde. Es sind zw ar gegenwärtig  
Verhand lungen zw ischen B e rlin e r G roßbanken und  
großen W erken des rhe in isch-w estfä lischen In d u ­
striegebiets über E x p o rtk re d ite  im  Gange, wobei 
auch erwogen w ird , in  w e lcher F o rm  das Reich zur 
K red itbescha ffung  und K red its iche rs te llung  b e itra ­
gen kann, doch lä ß t sich über diese Verhandlungen, 
d ie  noch zu ke inem  pos itiven  Ergebnis g e fü h rt 
haben, a ugenb lick lich  n ich ts  Bestimmtes sagen. B is­
her lagen die D inge  im  a llgem einen so, daß die g a n z  
g r o ß e n  F i r m e n  von W e ltru f, w ie  etwa 
die AE G ., d ie  sich selbständig Auslands­
k a p ita l beschaffen können, auch selbständig das 
russische G eschäft m it seinen heutigen schweren
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Bedingungen bew ä ltigen  und  m it  ih ren  Angeboten 
die deutsche K onku rrenz  aus dem Felde schlagen 
können; die m ittle re n  F irm e n  aber, wobei m an den 
B e g r iff  m ittle re  F irm a  sehr w e it fassen kann, sind 
dagegen vo llkom m en h ilflo s . Sie fin d e n  bei ih ren  
P rovinzbanken  k e in  V erständn is und bei den D -B an- 
ken  n u r e in  halbes O hr. O b w oh l d ie  D -B ankcn  
allgem ein die russischen Wechsel ohne Sonderbe- 
stim m ungen zu r D iskon tie run g  annehmen, werden 
die russische Wechsel anbietenden deutschen F irm en  
in  der Regel abgewiesen, da die D -B anken  erk lä ren , 
die starke N achfrage ih re r  eigenen K undscha ft sogar 
n u r zum T e il be fried igen  zu können.

Soll nun  dieser Zustand, daß die M ehrzah l der 
deutschen E x p o r tf irm e n  sich n ic h t in  das russische 
Geschäft e inscha lten kann, w e il ihnen  die U n te r­
stützung der Banken fe h lt, andauern? M it  dem 
H inw eis  a u f d ie  a llgem ein  schlechte F inanzlage 
Deutschlands kann  diese Frage n ic h t e rled ig t w e r­
den. Gerade w e il d ie  deutschen M itte l so beschränkt 
sind, müssen sie nach vo lksw irtsch a ftlich e n  Ge­
sichtspunkten  e inge te ilt und  d ah in  ge lenkt werden, 
Wo sie be fruch tend , zu kü n ftig e  N achfrage weckend 
w irk e n  können.

D ie  N eueinste llung  fü r  das russische Geschäft 
muß psychisch und organ isatorisch  e rfo lgen und  ha t 
sich a u f die B ankm e lt und  das U nternehm ertum  zu 
erstrecken. E ine  psychische K o rre k tu r  haben zu­
nächst d ie Banken vorzunehm en. Sie müssen be­
stehende V o ru rte ile  übe rw inden  und  sich k la r  w e r­
den über die e inz igartige , n ie w iederkehrende Kon­
ju n k tu r  des russischen Geschäfts. Es is t n ich t 
r ich tig , be i der V e rte ilun g  der fü r  d ie  F inanz ie rung  
des Außenhandels zu r V e rfügung  stehenden M it te l 
den russischen M a rk t m it  den anderen Absatz­
m ärkten  Deutschlands a u f eine S tufe  und  in  eine 
Reihe zu stellen. G ew iß  m uß der deutsche E x p o r t 
a llse itig  sein, aber es g ib t ke inen  M a rk t, der so 
zu ku n fts trä ch tig  is t w ie  der russische und  ke in  
Gebiet, das bei der durch  den W e ltk r ie g  ve ränder­
ten W e ltw irtsch a fts lag e  unserer Interessensphäre 
näherliegt und  fü r  eine Bearbe itung durch D eutsch­
und  so geeignet is t w ie  R uß land , w e il zw ischen 
D eutschland und  R uß land  n ic h t d ie  po litischen  
veibungsflächen bestehen w ie  z. B. zw ischen Eng- 
and und R uß land. W enn w ir  also heute vo r der 

aut stehen, nach w e lcher R ich tu ng  h in  der 
eutsche E x p o r t besonders zu stützen is t, so sollte 

man m ehr als b isher dem O ste xp o rt eine Vorzugs- 
ste llung  e inräum en. Abgesehen von diesem vo lks ­
w irtsch a ftlich e n  G esich tspunkt sind w ir  der A u f-  
assung, daß die F inanz ie rung  eines Geschäftes m it 
uß land ke in  größeres R is iko  b ie te t als d ie F inan - 

zierung eines Geschäftes m it  irgendeinem  p riva te n  
aus ändischen Im - u nd  E xp o rte u r. D ie  E igena rt 

er russischen W irtschaftsverfassung  b r in g t es m it 
Slc , daß die russischen W irtschaftsorgan isa tionen , 

ie m it  dem Auslande in  V e rkeh r stehen, e inen T e il 
f e r  russischen S taa tsro irtscha ft darste llen. Jede 

ertragsuntreue dera rtige r O rgan isa tionen  w ürde  
en K re d it des Staates selbst untergraben. D a  der

russische Staat aber a u f K re d it angewiesen ist, w ird  
er unbed ing t verm eiden müssen, daß sein K re d it 
geschädigt w ird . D ie  P la n w irts c h a ft Rußlands ve r­
h in d e rt außerdem e in  übermäßiges Anwachsen der 
A us landsve rp flich tungen , da die E in kä u fe  ja  im  
Rahm en der E xp o rte  gehalten werden. Aus diesem 
G runde  is t das R is iko  bei Geschäften m it R uß land  
ve rhä ltn ism äß ig  gering, es besteht im  G runde ge­
nommen n u r da rin , daß etwa die Sow je tun ion  als 
solche verschw inden könnte, w o m it jedoch nach 
ach tjäh rigem  Bestehen w oh l kaum  zu rechnen ist. 
Es e x is tie rt infolgedessen unseres Erachtens ke in  
G run d  fü r  d ie  Z u rü ckha ltun g  der deutschen Banken; 
sie so llten  v ie lm ehr d ie  M itte l, d ie  ihnen  überhaupt 
zu r V e rfügung  stehen, in  weitgehendem  Maße auch 
dem O stexpo rt zu r V e rfügung  stellen.

D arüb e r h inaus w äre  der P lan  zu erwägen, ob 
sich n ic h t im  H in b lic k  a u f das russische G eschäft 
eine Bankenoere in igung  schaffen  ließe zu dem 
Zweck, deutschen F irm e n  einen lau fenden  K re d it  
f ü r  das R ußlandgeschäft zu r V e rfügung  zu ste llen  
und  gegebenfalls A u s lan dska p ita l gemeinsam au fzu ­
nehmen, um  es solchen deutschen U nternehm ungen 
zuzule iten, d ie  n ic h t w ie  z. B. d ie  AE G . in  der Lage 
sind, sich a u f eigene Faust das fü r  das russische Ge­
schäft notw endige A u s lan dska p ita l zu beschaffen.

E in  d e ra rtige r lau fender K re d it fü r  R uß land ­
geschäfte b rauchte  ke ine unerschw ing liche  Höhe zu 
haben, da sich der gesamte deutsche E x p o r t nach 
R uß land  im  W irtsch a fts ja h re  1924/25 a u f etwa 200 M ill.  
M a rk  die gesamte E in -u n d  A u s fu h r Deutschlands nach 
R uß land  a u f e tw a 370 M il l .  M a rk  bez iffe rte . (Nach 
der russischen Z o lls ta tis tik .) D e r deutsche F a b rik a n t 
kann  norm alerweise das russische G eschäft über­
nehmen, w enn er 25 % bis 50 % Barzah lung, einen 
w e ite ren  T e il der K a u f summe in  d iskontie rungs­
fäh igen  W echseln e rhä lt. Solche Bedingungen kann  
ihm  heute der russische E in k ä u fe r n ic h t b ie ten, ob­
w o h l d ie russischen Banken auch große E x p o rt-  und 
Im p o rtk re d ite  den russischen O rgan isa tionen zur 
V e rfügung  ste llen. E ine zweckentsprechende 
deutsche B ankorgan isa tion  könn te  jedoch dem deu t­
schen F a b rika n te n  annehmbare Bedingungen ve r­
schaffen. W enn es n ic h t m ög lich  sein sollte, fü r  das 
russische Geschäft der deutschen W ir ts c h a ft einen 
lau fenden  K re d it zu r V e rfügung  zu ste llen, so könnte  
eine solche B ankorgan isa tion  den deutschen L ie ­
fe ran ten  wenigstens die  russischen Wechsel ab- 
nehmen, auch wenn sie eine längere L a u fz e it als d re i 
M onate haben. Bei den m eisten R uß land lie fe rungen  
w urden  b isher D re im onatswechsel m it  P ro longation  
bis sechs, neun und  z w ö lf M onaten ausgestellt. Diese 
P ro longationen verursachen den F irm en  erhebliche 
S chw ie rigke iten . D adurch , daß die H ande lsver­
tre tun g  k ü rz lic h  e rk lä r t  hat, in  Z u k u n ft ke ine  D re i-  
monatswechsel m it  P ro longa tionsve rp flich tung  m ehr 
auszustellen, sondern die Wechsel a u f den end­
g ü ltige n  T e rm in  der E in lösung zu datie ren, w ird  d ie 
Frage der U n te rb ring un g  der russischen Wechsel 
noch brennender als bisher.- W enn von Bankseite 
gesagt w ird , das m an ke ine Ü bers ich t über die
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Wechsel V erp flich tungen  Rußlands habe und  daß 
diese law inenm äß ig  anwachsen könnten, so is t d a r­
a u f h inzuweisen, daß die L izenzen zum  E in k a u f von 
Auslandserzeugnissen von der Sow je treg ierung nach 
einem bestim m ten W irtsch a ftsp la n  e rte ilt werden, 
dem das P rin z ip  zugrunde lieg t, d ie G esam te in fuhr 
im  Ausmaße der G esam tausfuhr zu ha lten. D aß 
dieses P r in z ip  n ic h t n u r a u f dem P ap ie r steht, kann  
m an gegenwärtig  beobachten, w o die Regierung an­
gesichts des M iß e rfo lgs des G etre ideexports so fort die 
Konsequenzen gezogen und  eine R eduzierung des 
Im portp rog ram m s vorgenom m en hat. Aus diesem 
G runde is t e in  Anw achsen der Wechsel V e rp flich ­
tungen ins U ferlose kaum  zu be fü rch ten . E ine 
Bankorganisation, d ie sich ve rp flic h te n  w ürde, 
russische Wechsel zum D isko n t anzunehmen, w ürde  
nach A u fs te llu n g  des russichen W irtschaftsp lanes 
sich bereits e in  B ild  machen können, m it  welchen 
K ontingen ten  sie zu rechnen hat. G rundsätz liche  
Bedenken gegen die S chaffung  e iner Bankorganisa­
tio n  zu r U n te rs tü tzung  des deutschen E xportes nach 
R uß land  können also n ich t ge ltend gemacht werden, 
doch w äre  es se lbstverständlich  Sache der B a nk­
fachleute, d ie geeignete K o n s tru k tio n  m it den no t­
w endigen bankm äßigen Sicherungen zu finden . Es 
is t zu wünschen, daß sich die F ü h re r der B ankw e lt 
e rns tlich  m it dieser Frage befassen, und  zw ar n ich t 
jede B ank fü r  sich, sondern in  gemeinsamem Zu­
sam m enw irken.

N u n  zu dem V erha lten  der F ab rika n ten  selbst. 
Sie s ind  gewohnt, und  d a rin  lie g t ih re  Stärke, sich a u f 
ih r  eigene K ra f t  zu verlassen. Dieses G e fü h l der 
U nabhäng igke it is t angebracht, w enn sie sich einem 
P riva tun ternehm en im  Auslande gegenüber befinden. 
Das is t aber im  V e rkeh r m it R uß land  n ic h t der F a ll;  
h ie r is t der einzelne U nternehm er dem Sow jetstaat 
selbst oder e iner s taa tlichen  O rgan isa tion  gegenüber­
gestellt, m it  denen es ke in  H ande ln  über die L ie fe rungs­
und  Zahlungsbedingungen g ib t w ie  im  V e rkeh r m it 
P riva ten . D ie  russischen E in kä u fe  w erden  d u rch ­
g e fü h rt, indem  e in  Land  gegen das andere und  ein 
p r iv a te r  K o n tra he n t gegen den anderen ausgespielt 
w ird . D a  es sich bei den russichen E inkau fsste llen  
in  der Regel um  m onopolistische O rganisationen 
hande lt, so üben diese eine gew altige  M ach t aus. D ie  
A b lehnung  der von den Russen angebotenen B ed in ­
gungen kom m t meistens einem Selbstausschluß vom 
russischen M a rk t g le ich, da andere M ög lichke iten  
zu r A n k n ü p fu n g  von Geschäftsbeziehungen n ic h t 
bestehen oder n u r  ganz ve re inze lt vorhanden sind. 
Infolgedessen gehen die deutschen F irm e n  lieber au f 
fast un tragbare  Bedingungen ein, a ls daß sie ve r­
zichten.

Schon a lle in  aus diesem G runde so llten  die 
F irm e n  e iner bestim m ten Branche sich zu V e rkau fs ­

konzernen  fü r  das russische Geschäft zusammen­
schließen, so w ie  sich die A n ilin fa rb e n -F a b r ik e n  in  
der „Igerussko“  zusammengeschlossen haben. Eine 
derartige  F irm envere in igung  e iner Branche h a t eine 
v ie l b re ite re  Finanzbasis als eine E in ze lfirm a , und  
w enn eine derartige  V ere in igung  von F irm e n  n u r den 
einen Zweck hätte , m it  gemeinsamer H a ftu n g  russi­
sche Wechsel zu g irie ren , ohne daß die Vere in igung  
selbst als K on trahen t d ie Geschäfte abschließt, w äre 
bereits den der V ere in igung  angehörenden F irm en  
gedient, denn dann könn ten  sie derartige  Wechsel 
le ich te r un te rb ringen . D ie  berechtig ten  Bedenken, 
d ie gegen S o lid a rh a ft sonst geltend gemacht w erden 
können, w ü rde n  fü r  eine derartige  F irm e n ­
vere in igung  n ic h t zu tre ffe n , da, w ie  oben ausgeführt, 
das R is iko , das m it dem G iro  russischer Wechsel ve r­
bunden ist, n u r gering ist. Diese S o lid a rh a ft w ürde  
in  erster L in ie  den deutschen Banken gegenüber eine 
S icherung darste llen  und  diese der M ühe entheben, 
sich m it der K o n s tru k tio n  der russischen Außen­
handelsorganisation v e rtra u t zu machen. O b 
eine derartige  K red ito rgan isa tion  n ic h t n u r  den 
deutschen Banken gegenüber, sondern auch dem 
Auslande gegenüber d ie  V e rm itt lu n g  von K re d ite n  
fü r  deutsche Unternehm ungen, d ie  nachw eis lich  
russische A u fträ g e  besitzen, übernehmen, soll, is t eine 
Frage, d ie  n ic h t a llgem ein  beantw orte t w erden kann, 
da h ie r fü r  eine S o lid a rh a ft der der Vere in igung  
angehörenden F irm en  gegenüber dem ausländischen 
Geldgeber no tw end ig  wäre, zu der sich die deut­
schen F irm en  bei der U nü be rs ich tlichke it der deu t­
schen W irtschaftsverhä ltn isse  n u r sehr schwer ve r­
stehen d ü rfte n . Diese A r t  von S o lid a rh a ft, d ie eine 
v ie l ge fährlichere  is t w ie  d ie ersterwähnte, bei der 
es sich n u r darum  hande lt, gemeinsam fü r  d ie E in ­
lösung russischer Wechsel zu ha ften , d ü rfte  bei den 
meisten deutschen F irm e n  a u f w en ig  S ym path ie  
stoßen. Im m e rh in  w äre  zu erwägen, ob in  Branchen, 
d ie  n ic h t so z e rs p litte rt sind w ie  z. B. d ie  K le ine isen­
warenbranche, und  die bereits eine gewisse Konzen­
tra tio n  aufweisen, d ie  M ö g lich ke it eines derartigen  
Firmenzusammenschlusses fü r  das Ostgeschäft be­
steht.

D ie  B a nkw e lt w ürde  zw eife llos derartige  
Zusammenschlüsse von F irm en , sei es nun  in  enger 
Form  nach dem Beisp ie l der „Ige russka “  oder in  lose­
rer Form  nach dem Beisp ie l der „D iv o “  (jedoch 
streng branchenm äßig), begrüßen. Sie w ürde  den 
deutschen F irm en  besser als b isher u n te r d ie  A rm e 
g re ifen  können, w enn die deutschen U nternehm er 
aus der fü r  das russische G eschäft schädlichen V e r­
einzelung heraustreten und  sich zu r G em einschafts­
a rbe it zusam m enfinden w ürden. Sache der Fach­
verbände w äre es, bei der zu leistenden O rg a n i­
sationsarbeit d ie  F üh run g  zu übernehmen.
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Hie Slftiüität öec Ijanödöfnlonj
D ie  deutsche H ande lsb ilanz is t im  Dezember 1925 zum ersten M ale seit 
langer Zeit w ieder a k tiv  gewesen. D ies g ib t A n laß , d ie  E n tw ic k lu n g  in  den  
beiden S tab ilis ie rungs jahren  1924 und 1925 nochmals eingehender zu 
w ürd igen . Es ze ig t sich, daß die A u s fu h r z iem lich  stetig  gestiegen ist. D ie  
E in fu h r  w a r sehr irre g u lä r, lag w ährend 1925 zusammengerechnet aber über 
Friedenshöhe. D ie  je tz t e rre ich te  A k t iv i tä t  w ird  zw ar noch keine dauernde  
sein, aber a u f längere S ich t is t es ganz unausb le ib lich , daß D eutsch land zu  
einer sehr bedeutenden A k t iv i tä t  gelangt. Im  Gegensatz zu r popu lären  
M einung w ird  das indessen n ic h t e twa ein A u sd ru ck  von W ohlstand sein. 
Eine a k tive  H ande lsb ilanz is t v ie lm ehr n u r eine unausw eich liche Begle it­
gabe großer S ch u ld ve rp flich tu ng en  ans A usland, —  d ie  a k tive  H andels­
b ilanz, d ie  D eutsch land über ku rz  oder lang auch als D auerzustand haben  

w ird , w ird  anzeigen, daß und in  welchem  Grade es zahlt.

Im  Dezember 1925 is t d ie B ilan z  der deutschen 
E in - und  A u s fu h r —  w ie  übrigens schon längere Zeit 
verm utet w erden konnte  —  zum  erstenm al seit 
andertha lb  Jahren w ieder a k tiv  gewesen. U nd  da 
m it diesem M onat zugle ich auch d ie  beiden ersten 
S tab ilis ie rungs jahre  ve rstrichen  sind, so ve rloh n t es 
sich w oh l, a u f d ie  E n tw ic k lu n g  dieser ganzen Periode 
etwas näher einzugehen und  die m utm aß lichen  Aus­
sichten fü r  die Z u k u n ft zu erö rte rn . D enn  der 
Außenhandel is t zw ar n ic h t e in  so absolut entschei­
dender F a k to r im  w irts c h a ftlic h e n  Leben e iner 
Nation, w ie  v ie lfa ch  angenommen w ird . E in  V o lk  
kann —  theoretisch —  b lühen und  gedeihen, ohne 
daß es auch n u r e in  G ram m  W are  e xp o rtie rt, und

sogar im  F a lle  D eutsch land m acht d ie  Gesamtsumme 
der E xp o rte  n iem als m ehr als höchstens 25 %  der 
gesamten N e tto p ro d u k tio n  aus; es w urde  im  großen 
ganzen n u r so v ie l e xp o rtie rt, w ie  m an zu r V e rv o ll­
s tändigung der R ohsto ffversorgung und  zu r Siche­
rung a lle r V o rte ile  der in te rna tiona len  A rb e its te ilu ng  
im p o rtie re n  mußte. D e r E x p o r t ha t also sozusagen 
n u r d ie  F u n k tio n  des „Sp itzenausgle ichs". A r t  und 
U m fang dieses Spitzenausgleichs is t n a tü r lic h  von 
erheb licher Bedeutung; und  so is t es am Platze, sich 
zu vergegenwärtigen, in  welchem  Stande er sich be­
finde t. ln  den beiden abgelaufenen Jahren haben 
sich E in fu h r  und A u s fu h r in  fo lgenden K u rven  
bewegt:

1924 1925
Der Deutsche Außenhandel
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D ie  L in ie , im  großen betrach te t, ze igt zunächst, 
daß die A u s fu h r sich w ährend  der beiden Jahre in  
langsamem, aber z iem lich  stetigem A u fs tie g  befand. 
Sie is t Ende 1923 fast doppe lt so hoch w ie  A n fa n g  1924.

Ganz „ w i ld “  p räsen tie rt sich dagegen die E in fu h r-  
kurve . Sie stieg von der zw eiten  H ä lfte  1924 an bis 
zu e iner Höhe, d ie  auch in  F riedens jahren  niemals 
e rre ich t w orden is t, um  dann in  den le tz ten  M onaten 
1925 in  schärfstem  G e fä lle  w ieder abzusinken. Es is t 
se lbstverständlich, daß die riesenhafte  Steigerung in  
gewissen M onaten hauptsäch lich  a u f d ie  großen A us­
landskred ite  zu rü ckzu fü h re n  is t, d ie eben vor a llem  
in  W aren fo rm  konsum ie rt w erden m ußten. Ferner 
kom m t h inzu , daß in  den M onaten, in  denen der 
Z o llta r if  im  W erden w a r, in  größerem S tile  V ore in - 
deckungen zum noch b illig e n  T a rifsa tz  erfo lg ten. 
Nach solchen M onaten s tä rkster L a g e ra u ffü llu n g  
müssen nun  auch w ieder M onate der A tem pause e in- 
tre ten ; und  es ka nn  daher aus den gesunkenen Z if ­
fe rn  der be iden le tz ten  Jahresmonate selbstredend 
keineswegs gefo lgert werden, daß d ie  Versorgung m it 
Auslandsgut e tw a schlecht geworden sei und  in  Zu­
k u n ft  w iederum  zu A u s fu h r Schw ierigkeiten zu fü h ­
ren drohe. Insgesamt v ie lm eh r is t im  Jahre 1925, 
sogar u n te r B e rücks ich tigung  des gestiegenen P re is­
niveaus (wogegen andererseits n a tü r lic h  die V e rk le i­
nerung D eutschlands in  R echnung zu ste llen  is t), 
kaum  w eniger im p o rtie r t w orden als im  le tzten  V or­
k riegs jah r.

D ies is t d ie  ta tsäch liche  Lage, so w ie  sie sich aus 
den Z if fe rn  e rg ib t, d ie  zw ar im  einzelnen Feh lerque llen  
entha lten  mögen, aber doch w o h l n ic h t Feh ler von 
entscheidender Bedeutung und  n ic h t solche, die den 
Relativ-wert zu Vergle ichszwecken bee in träch tig ten . 
D ie  Frage erhebt sich nun : Was w ird  in  Z u k u n ft 
werden? U nd  fe rne r: W ie  is t dieses ganze Problem  
A k t iv i tä t  oder P assiv itä t ü be rh au p t zu beurte ilen?

W ir  wenden uns zuerst dem le tzteren  Them a zu, 
w e il es fü r  d ie  B eurte ilung  der Sachlage von p r in ­
z ip ie lle r  Bedeutung und  w e il d ie  allgem einen A n ­
sichten darüber seltsam fa lsche sind. A lle  die näm ­
lich , d ie  b isher in  der O e ffe n t lic h k e it u nu n te r­
brochen über die P ass iv itä t der H ande lsb ilanz K lage 
fü h rte n , übersehen vo llkom m en, daß d ie  Passiv itä t 
der H ande lsb ilanz gerade das C h a ra k te ris tik u m  der­
jen igen N a tio n  zu sein p fle g t, d ie  sich im  W ohlstand  
be finde t. U n d  w ährend  m an geneigt scheint, über 
d ie  je tz t e rre ich te  A k t iv i tä t  und  über e in  etwaiges 
g le ichartiges Ergebnis k ü n ft ig e r  M onate sich zu 
freuen, ve rkenn t man, daß die a k tive  H ande ls­
b ila n z  das C h a ra k te ris tiku m  derjen igen N a tionen  
is t, d ie  —  ve rg lichen  m it  den anderen —  als arm  
gelten müssen. T a tsäch lich  besaßen vo r dem Kriege 
a lle  europäischen N a tionen  e insch ließ lich  D eutsch­
lands e in  ständiges D e f iz it  der H ande lsb ilanz, und 
n u r R uß land  und  R um änien, d ie  beide gew iß n ic h t 
der T ypus  w ir ts c h a ft lic h  b lühender Länder d a rs te ll­
ten, w aren a k tiv . M an  sagt nun : d ie  passive H a n ­
delsbilanz h inde rte  n ich t, daß die Zah lungsb ilanz

a k t iv  w ar. A b e r was steckt, genauer besehen, h in ­
te r dieser an sich durchaus r ich tige n  Feststellung? 
Es heiß t, daß die B ilanz  der übrigen, n ic h t aus dem 
W arenverkeh r entspringenden Forderungen —  also 
aus D ienstle istungen, Zinsen, D iv idenden  usw. (sog. 
„aussich tbare“  A usfuhren) —  a k t iv  ist. F ü r  d ie  
Länder, die eine passive H andels- und  dennoch eine 
a k tive  Zah lungsb ilanz hatten , e rg ib t sich also, daß 
sie den G eldem pfang vom A usland, a u f den sie A n ­
spruch haben, n u r dadurch rea lis ie ren  können, daß 
sie in  großem S til W aren  von ihm  entgegennehmen. 
F ü r d ie  Länder, andererseits, d ie  eine a k tive  H an ­
dels- und  eine passive B ilan z  jene r unsichtbaren 
Leistungen besitzen, e rg ib t sich, daß sie die G e ld­
zahlungen, die sie an das A us land  zu le isten haben, 
n u r dadurch rea lis ie ren können, daß sie im  großem 
S til W aren exportie ren . M it  anderen W orten : E ine 
dauernd -ak tive  H ande lsb ilanz kann  als A usd ruck  
d a fü r bew erte t werden, daß das be tre ffende Land  
e in  S chu ldnerland  is t, e in  zahlendes Land , e in  — 
re la t iv  —  armes Land. E ine  passive H ande lsb ilanz 
dagegen is t der reguläre  A u sd ru ck  d a fü r, daß das 
Land  eine G lä u b ig e rw irtsch a ft ist, e in  em pfangen­
des Land, e in  reiches Land.

D eutsch land is t ohne Z w e ife l e in Schu ldnerland 
geworden, und  seine S ch u ld ve rp flich tu ng en  w erden 
im  L a u fe  der nächsten Jahre noch wachsen. D enn 
n ic h t n u r  d ie  R epara tionen  w erden nach dem 
D aw es-P lan noch steigen, sondern es w ird  auch der 
Z insendienst fü r  d ie  ausländischen Inves titionen  be­
ginnen. U n te r diesen U m ständen ka nn  m an sagen, 
daß D eutsch land fü r  die nächsten J ahrzehnte gerade­
zu p rä de s tin ie rt erscheint, eine a k tive  Handelsb ilanz, 
und  zw ar eine hochaktive , zu haben, und  es is t ke in  
Z w e ife l daran, daß diese E n tw ic k lu n g  auch e in- 
tre ten  w ird .

O b fre il ic h  —  und  d am it komm en w ir  zur ersten 
der au fgew orfenen  Fragen —  die W endung zur 
A k t iv itä t ,  d ie  im  Dezember e ingetreten ist, bereits 
d ie  endgü ltige  W endung da rs te llt, scheint uns p ro ­
blem atisch, w ir  g lauben v ie lm ehr, daß noch m ancher 
M onat m it  passivem Ergebnis nachfolgen w ird  und 
daß m an sich e igen tlich  darüber freuen  soll.

D enn w enn w ir  auch ke in  Recht m ehr a u f G e ld ­
zahlungen auch im  Ausland  haben, k e in  Recht a u f 
eine a k tive  Zah lungsb ilanz, so w ird  doch jede passive 
H ande lsb ilanz andeuten, daß das Aus land  uns 
wenigstens f r e iw i l l ig  noch e inm al in  d ie  Rolle  eines 
G läubigerlandes versetzt hat, daß es uns fre iw i ll ig  
Zahlungen geleistet hat, w enn  auch n u r a u f Borg. 
Diese E n tw ic k lu n g  ha lte n  w ir  in  den nächsten M ona­
ten  noch fü r  w ahrsche in lich , und  un te r diesem Zu­
strom  w ird  es h o ffe n tlic h  m ög lich  sein, d ie  deutsche 
W ir ts c h a ft b is zu jenem  P unkte  zu e n tw icke ln , an 
dem es m it e iner E in fu h r  von ru n d  900 M illion en  
M onatsdurchschn itt und  e iner A u s fu h r von n ic h t 
ganz 1100 M illio n e n  M onatsdurchschn itt m ög lich  sein 
w ird , den gesamten A us landsve rp flich tungen  nach­
zukom m en und  daneben doch die Versorgung des 
Landes in  ausreichendem M aßstab zu bew erks te lli­
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gen. A be r diese Z iffe rn , d ie  ungefäh r e rre ich t 
w erden müssen, sind, w ie  im m er w ied e rho lt werden 
muß, gerade in  ih re r  A k t iv i tä t  n u r e in  A usd ruck  fü r  
die Schu ldners itua tion . U n d  sie werden, w enn sie

e rre ich t sein werden, zw ar anzeigen, daß w ir  unsere 
Zahlungen m it  norm alen und  ehrlichen  k a u fm ä n n i­
schen M it te ln  du rch fü h re n , aber sie w erden im m er­
h in  anzeigen, daß w ir  zahlen.

ßonjunftuc und &ccdttaftion
Oott (Befjdmtflt pcofe|Joc De. Julius iüolf

D ie  w e itve rb re ite te  M einung, daß sich seit der Jahreswende eine Besserung 
der K o n ju n k tu r  andeute, be ruh t a u f e iner Überschätzung gewisser fa lsch  
verstandener Sym ptom e. W irk lic h e  A b h ilfe  kann n u r zusätzlicher B ank­
k re d it b ringen, der den Unternehm ungen die genügende Bew egungsfre ihe it 
geben und doch n ic h t in f la tio n is tis c h  w irk e n  w ürde, da der V e rkeh r m it  
G old noch n ic h t s a tu rie rt ist. (D ie  R edaktion  is t in  diesem entscheidenden

P unkte  anderer M einung.)

D ie  K o n ju n k tu r  w ird  heute eher günstig  beur­
te ilt . W e it davon e n tfe rn t zu behaupten, daß die 
W endung zum Besseren entschieden  sei, sei doch 
zweife llos, daß eine Besserung sich andeute. Zur 
Jahreswende setzten sich H underte  von Federn in  
Bewegung, um  dies zu beweisen. Ansätze zur 
Besserung seien ü be ra ll zu erkennen. Verw iesen 
w urde  a u f d ie  le tz tjä h rig e  Zunahme der Gesamt­
p roduk tion , a u f den erzwungenen und  fre iw i ll ig  
vorgenommenen A bbau  des zu großen P roduktions­
apparats, a u f den Beginn des R ationa lis ie rungsp ro ­
zesses, a u f d ie  V e rdrängung  der D u rchh a lte - und  
S tützungskred ite  durch  A u fb a u k re d ite , a u f den Rei- 
aigungsprozeß im  deutschen Aktienw esen , a u f das 
D äm m ern der E rke n n tn is  der U nzw eckm äß igke it 
der b isherigen Z o ll- und  H a n d e ls p o lit ik  auch in  
Interessentenkreisen, a u f den kom m enden Steuer­
abbau u. dgl.

Gab m an sich h ie r n ich t, w ie  so o ft, Illus io ne n  
hin? Illus io ne n  aus der S ilvesterstim m ung geboren?

Sieht m an sich die Ansätze zum Besseren genau 
au, so wecken sie bei solcher näheren Betrach tung 
doch rech t lebha fte  Zw eife l.

So beweist d ie  le tz tjä h rig e  Zunahme des sog. 
Sozia lp rodukts  kaum  a llzu  v ie l. Sie w ürde  es, w enn 
die G eschä fts tä tigke it, von Saisoneinbußen abgese­
hen, im  ganzen im  A u fs tie g  b e g riffe n  und  sonach 
zu Schluß des Jahres am regsten gewesen wäre. 
Das G egenteil is t der F a ll. D e r Spätherbst b rachte  
eine Absatzstockung a u f der ganzen L in ie  m it W ech­
selprotesten über W echselprotesten, Zusammen­
brüchen über Zusam m enbrüchen und  Betriebsein­
schränkungen oder -e instellungen. D ie  A rbe its los ig ­
k e it is t größer als in  dem fu rch tb a re n  W in te r 1923/24.

Ebensowenig is t d ie  K o ntrak tions tendenz  als 
solche ein Sym ptom  der Besserung. Bei K o n tra k tio n  
denkt m an vorschne ll im m er an eine Zusammen- 
assung der vorhandenen K rä fte  zum Zwecke w ir k ­

samerer Betä tigung. A ls  ob es ke ine K o n tra k tio n  
i  es E in trocknens, des Absterbens gäbe! A uch  um  
eine solche hande lt es sich aber frag los bei der ge­

genw ärtigen  D ezim ie rung  der Unternehm ungen. Es 
is t auch n ic h t r ic h tig , daß e inz ig  und  a lle in  d ie  ganz 
besonders rückständ igen  Betriebe ausgeschaltet w ü r ­
den. A m  Leben b le ib t, w e r sich aufs „F o r tw u r ­
ste ln“  versteht. F o rtw u rs te ln  ka n n  m an bei den 
gegenwärtigen E in - und  V e rkau fspre isen  h ä u fig  
auch dann, w enn der B e trieb  technisch rücks tänd ig  
ist. Nach einem geflüge lten  W orte  Isays hängt oder 
h in g  doch bis vo r ganz ku rze r Z e it Tod oder Leben 
der U nternehm ungen vom Z u fa ll der B a nkve rb in ­
dung ab. A u ch  an sich gesunde Unternehm ungen 
g ingen darum  zugrunde. D a ran  ändert der Um stand 
n ichts, daß sich im  Novem ber u n te r den ru n d  1300 
e rö ffne ten  K onkursen  z irk a  600 F irm e n  befanden, 
d ie  erst seit 1919 bestanden hatten . Es is t e in  V o r­
u rte il, sie a lle  fü r  Schiebergründungen oder auch 
n u r fü r  überflüss ig  zu e rk lä ren , w e il H ande l und  
W ande l übersetzt sind. E ine U nternehm ung is t ke in  
Faß W ein, sie w ird  n ic h t no tw end ig  „ed le r“  m it  den 
Jahren. Bei v e rn ü n ftig e r W ir ts c h a fts p o lit ik  entschei­
det über d ie  Existenzberechtigung etwas ganz anderes 
als das A lte r . D aß du rch  die D ezim ie rung  sehr v ie l 
gebessert w orden  ist, kann  also keineswegs als ge­
sichert gelten. W ie  m it  der D ez im ie rung  ve rh ä lt es 
sich v ie lfa ch  m it der K ap ita lherabsetzung. Sie is t 
das Ergebnis der —  Resignation. Insgesamt g ing 
die K o n tra k tio n  jed en fa lls  p lan los  vo r sich. A ls  
Ansatz zum Bessern könn te  aber n ic h t e inm al ein 
p la n v o lle r A bbau  angesehen w erden: denn solange 
abgebaut w ird , ob p la n v o ll oder p lanlos, verschlech­
te r t  sich die Lage. E in  p la n vo lle r Abbau  is t n u r 
Vorbedingung  fü r  eine spätere  Besserung.

M ehr als bloße V orbed ingung fü r  eine Besserung 
sind der Reinigungsprozeß im  deutschen A k t ie n ­
wesen und  das D äm m ern der E rke nn tn is  der Un­
zw eckm äß igke it der gegenwärtigen Z o ll- und  H a n ­
d e ls p o lit ik  im  Interessentenkreise auch n ich t.

U n te r dem Reinigungsprozeß im  deutschen 
A ktienw esen  versteht m an die W iedere insetzung 
des K le in a k tion ä rs  in  seine Rechte, den V e rz ich t au f 
V e rgew a ltigung  und  A usp lünderung  von A k t io n ä r­
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m inderhe iten  durch  v ie ls tim m ige  Vorzugsaktien  und  
sog. V e rw ertungsaktien . D ieser Reinigungsprozeß 
is t im  Gange. Beendet is t er noch lange n ich t.

O b  und  w ie  w e it es sch ließ lich  zu einem Steuer- 
abbau  kom m t, is t ganz in  das Ermessen der neuen 
Regierung gestellt. D a  die H erbst- und  W in te rk rise  
unm ög lich  an den Steuererträgnissen spurlos vor- 
übergehen kann, w ird  es tro tz  des neuen „H e rrn “  
a lle r W a h rsch e in lich ke it nach bei n ic h t zu w eitge­
henden Zugeständnissen sein Bewenden haben. 
Außerdem  d ü rfte  m an w ie  frü h e r bestrebt sein, nach 
M ö g lich ke it jedem  etwas zu bieten, wobei selbstver­
s tänd lich  fü r  ke inen  v ie l herauskom m t.

Vermessen is t es, angesichts dieses Standes der 
D inge  die b isher durchge füh rte  R ationa lis ie rung  
a llzu  hoch zu bewerten. N u r ve re inze lt w ird  a u f­
gebaut, so daß übe rhaup t fra g lic h  ist, ob von einem 
„P rozeß“  gesprochen w erden kann. A n  vere inze lter 
A u fb a u tä tig k e it ha t es ja  zu ke iner Z e it gefehlt. 
A uch  die schwärzesten Tage der In fla tio n sze it 
kann ten  sie. D a ru m  is t auch —  und  das is t ein 
L ic h tb lic k  —  der deutsche P roduktionsappa ra t 
w esentlich  besser, als m an es h inzuste llen  lieb t. Es 
brauch ten  sich n u r  a lle  Räder w ieder e inm al zu 
drehen, und m an w ürde  staunen, w ie  b il l ig  sich p ro ­
duzieren ließe. A n  am erikanischen M usterbetrieben 
gemessen, mögen die deutschen D urchschn ittsbe­
triebe  v ie l zu w ünschen ü b r ig  lassen. D och h a t 
auch A m e rika  andere als M usterbetriebe, und  gerade 
diese sind es, die in  v ie len  Branchen die Preise be­
stim m en.

D e r Rationa lis ie rungsprozeß is t im m e rh in  im  
Gang. Zum  R ationa lis ie ren  jeder A r t  gehört aber, 
w e il es eine M o d if ik a tio n  des P roduktionsapparates  
is t, Geld, nochmals Geld und  abermals Geld. D a rum  
scheint es m ir  durchaus ke ine In fla t io n s p o lit ik , w enn 
der W ir ts c h a ft je tz t m ehr G e ld  zur V e rfügung  ge­
s te llt w ird  als bisher. M an  ka n n  n ic h t den U n te r­
nehm ern in  einem Atem zuge pred igen: „S tre c k t euch 
nach der euch zugeschnittenen ku rze n  K re d it­
decke“  und  „Le is te t in  der R ationa lis ie rung  das 
M enschenm ögliche“ . Beides ve rträ g t sich n ic h t m it ­
e inander. W em  es m it  der R ationa lis ie rung  ernst ist, 
der m uß fich fü r  „ f lo a t in g  m oney“ , fü r  d ie  F re ih e it 
des G e ldm arkts  entscheiden. D ie  ve rm ein tliche  
H ä u fu n g  von Zusammenschlüssen in  der le tz ten  
Z e it beweist n ich ts  dagegen. D ie  H ä u fu n g  is t ke ine 
derartige , daß m an sagen könnte , es läge eine 
Massenerscheinung  vor. Es sind n u r w e ith in  s ich t­
bare E inze lfä lle , d ie  a lle n fa lls  Zeugnis ablegen fü r  
e inen w e itve rb re ite ten  R ationa lis ie rungsrud/en.

Sehr zu w ünschen wäre, daß die B anken m ehr 
G eld  als b isher in  den D iens t der R a tiona lis ie rung  
zu ste llen  verm öchten. E m p foh len  w ird  ihnen  dazu 
eine Beschneidung der D u rc h h a lt-  und  S tützungs­
kred ite , ohne zu bedenken, daß m an ihn en  d am it 
fast Unm ögliches zum utet. Jede S ich tung der be­
re its  gew ährten  K re d ite  d ü rfte  zu neuen M iß g r if fe n  
füh ren . W irk lic h e  A b h ilfe  ka nn  zusätz licher 
K re d it b ringen. N u r  er ve rb ü rg t a lle n  g le ichm äßig 
Bewegungsfreiheit, d ie  ganz von selbst zu r N ieder-

ko n ku rr ie ru n g  der technisch rückständ igen  Betriebe  
fü h r t,  aus der auch den Banken ke in  Schaden 
zu erwachsen brauch t, w enn  sie n u r ih re  K red ite  
banktechnisch  r ic h t ig  gewähren. Uns tu t  eine D is ­
k o n tp o lit ik  w ie  ehedem d ringend  not. U nd  zw ar eine 
solche, d ie  in  den V e rkeh r genügend Zah lungsm itte l 
e in läß t. Ich  kann  die Annahm e n ic h t te ilen , daß der 
V e rkeh r zu r Z e it m it  Zah lungsm itte ln  re ich lich  ge­
sä ttig t, fas t übe rsä ttig t sei. Uns fehlen, da die U m ­
lau fsgeschw ind igke it nahezu die a lte  is t, noch rech t 
be träch tliche  Summen, d ie  sich als „Retablissem ent­
k red ite “  be i gehöriger V o rs ich t ohne G efährdung  der 
W äh rung  in  den V e rkeh r e in fü h ren  ließen. N ic h t 
jede r  zusätzliche K re d it w ir k t  in fla tio n is tisch . E rs t 
w enn  der V e rkeh r w irk l ic h  m it  G e ld  sa tu rie rt ist, 
ha t m an eine In f la t io n  zu be fü rch ten . Ic h  w a r einer 
der ersten, d ie  im  K riege wegen der kom m enden 
In f la t io n  an der maßgebenden Stelle V orste llungen 
erhoben. H eute  b in  ich  w ieder als e iner von wenigen 
oon der In fla tio nsa n gs t fre i. Zu v ie l und  zu wenig  
sind im m er g le ich  bedenklich .

Nachwort der Redaktion
D ie  A usführungen  Professor W o lfs , im  le tzten  

Absatz seines A r t ik e ls  wenigstens, sind auch gegen 
die R edaktion  des „M agazins der W ir ts c h a ft“  ge­
r ich te t, d ie  eine a u f K re d ite rw e ite ru n g  gerichtete 
P o lit ik  der Reichsbank stets b e kä m p ft hat. W ir  
müssen gestehen, daß w ir  auch du rch  diese A us­
füh rungen  n ic h t überzeugt und  von der, w ie  P ro ­
fessor W o lf es nennt, „In fla tio n sa n g s t“  n ic h t b e fre it 
s ind ; nach w ie  vo r verstehen w ir  un te r e iner ve r­
n ü n ftig e n  D is k o n tp o lit ik  im  Gegensatz zu ih m  eine 
P o lit ik  hohen  D iskonts, du rch  den autom atisch die 
K red itansp rüche  der W ir ts c h a ft soweit beschnitten  
werden, w ie  es unsere W ährungslage e rfo rde rt. 
Z u r Begründung seiner gegenteiligen A n s ich t g ib t 
P ro f. W o lf an, daß in  dem V e rkeh r noch n ich t 
genügend  Zah lungsm itte l vorhanden seien, daß er 
noch n ic h t w irk l ic h  m it G e ld  s a tu rie rt sei. A ber 
was h e iß t das und  vo r a llem  w oran  erkenn t man 
diesen Zustand? P ro f. W o lf z ieh t als K r ite r ie n  die 
Geldmenge und  die U m lau fsgeschw ind igke it des 
Geldes heran; da diese n ic h t größer sei als v o r dem 
Kriege, jene  aber un te r B erücks ich tigung  der a ll­
gemeinen E rhöhung der W e ltm a rk tp re ise  den V o r­
kriegsstand noch n ic h t e rre ich t habe, sei zuw enig  
G e ld  vorhanden. Uns scheint diese Bew eisführung  
sehr w en ig  e xakt, w e il in  W irk lic h k e it  über den 
F a k to r U m laufsgeschw ind igke it n ich ts Genaues be­
ka n n t ist. A be r das, was bekannt ist, sp rich t n ic h t 
fü r  die Anschauung von P ro f. W o lf; es steht 
näm lich  fest: erstens, daß der bargeldlose Zahlungs­
ve rkehr sich sehr ausgedehnt ha t und zweitens, daß 
die be träch tlichen  Kassenbestände und  -reserven 
der R entner und  Bauern in  W e g fa ll gekommen sind, 
daß sich w e ite r d ie Kassenbestände fas t a lle r 
U nternehm ungen von H ande l und Gewerbe sehr 
ve rr in g e rt haben. W as he iß t das aber anders, als 
daß sich die U m lau fsgeschw ind igke it des Geldes 
erhöht hat?
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Doch sei dem, w ie  ihm  w o lle ! E in  zuverlässige­
res K r ite r iu m  scheint uns das V e rhä ltn is  vom in ­
ländischen P re isn iveau zum ausländischen darzu ­
stellen. A llgem eine G e ldkn ap ph e it in  D eutsch land 
(der d ie  Zustände am G e ldm ark t noch n ic h t unbe­
d in g t w idersprechen w ürden , da sie n u r das V e r­
hä ltn is  von Barge ld  zu den Scheckguthaben w id e r­
spiegeln) m üßte sich doch in  re la t iv  n iedrigen  
Preisen äußern, und  alles in  a llem  is t das gerade 
Gegenteil der F a ll, w ie  denn eine passive Handels­
b ilanz von derartigem  U m fange bei n iedrigen  in  
Deutsch land herrschenden Preisen auch kaum  
denkbar wäre. N u n  haben diese P ass iv itä t und die 
Relativ hohen Preise in  D eu tsch land  fre il ic h  ih re  
e igentliche Ursache in  dem —  aus anderen G ründen 
le tzten  Endes erw ünschten —  Z u flu ß  an Auslands- 
kred iten , d ie d ie in länd ische Geldmenge a u f G o ld ­
grundlage erhöhen und  die in länd ischen  Preise hoch- 
ha lten  müssen. A be r gerade, w e il eine solche G e ld ­
verm ehrung in  n ic h t unbe träch tlichem  Um fange 
in fo lge  der A us landskred ite  unve rm e id lich  ist, 
scheint es uns n ic h t sehr angebracht, eine g le ich­
zeitige Vergrößerung des in länd ischen  K re d it-  
Volumens zu em pfehlen.

G ew iß  w ir k t  n ich t jede K re d ite rw e ite run g  
» in fla tio n is tisch “ , w enn m an da run te r „abso lu t 
Preissteigernd“  versteht. E r fo lg t d ie K re d ite rw e ite ­
rung bei Beginn eines K on junk tu rau fschw unges, so 
w ird  sie, w ie  so h ä u fig  im  Vorkriegsdeutschland, 
wenigstens zum  großen T e il durch  die m ächtige 
Ausdehnung der P roduktion , d ie  das Kennzeichen 
der le tz ten  M enschenalter w a r, kom pensiert; und  
selbst w enn es n ic h t der F a ll ist, so e rfo lg t im  a ll ­
gemeinen ein p a ra lle le r K o n ju n k tu ra u fsch w u n g  
m it K red itexpans ion  und Preissteigerung im  Gefolge 
auch in  den übrigen  ko nku rr ie ren de n  V o lk s w ir t­
schaften, so daß die H andels- und  Zah lungsb ilanz 
Deutschlands sich n ic h t notw endigerw eise un­
günstiger gestalten m uß (obw oh l D eutsch land 
ta tsächlich  seit dem Beginn dieses Jahrhunderts 
fast ständig m it G o ldab fluß  zu kä m p fen  hatte  und
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seinen G o ldvo rra t tro tz  der großen W e ltp ro d u k tio n  
an diesem A r t ik e l unverhä ltn ism äß ig  w en ig  ve r­
m ehrt ha t!). Aber a ll diese Bedingungen sind heute 
n ich t vorhanden. D ie  G o ldw ährungs länder suchen 
ih r  Pre isn iveau un te r dem E in flu ß  A m erikas s tab il 
zu halten, und  England  a rbe ite t sogar a u f eine 
Preissenkung h in , um  den S terlingskurs le ich te r a u f 
P a ri ha lten  zu können. Andererseits sind die Be­
d ingungen fü r  e inen sofortigen  K o n ju n k tu ra u f­
schwung, eine schnelle P roduktionsvergrößerung, in  
D eutschland n ic h t gegeben —  so w en ig  w ir  a u f die 
D auer unbed ing t pessim istisch sind — ; jede K re d it­
e rw e ite rung  bedeutet darum  heute neue Nachfrage, 
der ke in  neues Angebot gegenübersteht, und  da 
der R ationa lis ie rungs-, V e rb illig un gs- und  P roduk- 
tionserweiterungs-Prozeß n u r langsam vo r sich geht, 
w ürde  sich diese künstliche  Steigerung der N ach­
frage in  so entschiedener Verschlechterung unserer 
Zah lungsb ilanz äußern, daß e in  G o lda b flu ß  in  n ich t 
unbeträchtlichem  U m fange e in tre ten  und  die B ank­
w e lt zu e iner schleunigen, dann fü r  d ie  W ir ts c h a ft 
d re ifach  bedenklichen K red ite inschränkung  ge­
zwungen wäre. W enn es w irk l ic h  so wäre, w ie  
P ro f. W o lf an anderer Stelle m eint, daß sich n u r 
a lle  Räder w ieder e inm al zu drehen brauchten, um  
eine genügend b illig e  P ro du k tion  in  D eutsch land 
herbe izuführen, so fragen  w ir ,  w a rum  man n ich t 
den e in fachen W eg einschlägt, die Preise a llgem ein 
soweit herabzusetzen, daß einerseits d ie  von P ro f. 
W o lf un te rs te llte  G e ldkn ap ph e it auch nach seinen 
Berechnungsmethoden n ic h t m ehr vorhanden w äre 
und andererseits die K a u fk ra ft  der Bevölkerung 
ausreichte, um  a u f dem n iedrigen  P re isn iveau die 
Erzeugnisse der b illig e n  M assenproduktion zu 
kau fen . In  W irk lic h k e it  is t es n ic h t der M angel 
an G eld, der das ve rh indert, sondern Feh ler im  
A u fb a u  und  Betrieb  des deutschen P roduktions­
apparats —  Fehler, a u f deren Beseitigung in  abseh­
barer Zeit man nach a ll den Anstrengungen der 
deutschen In d u s tr ie  in  den le tzten  M onaten w oh l 
h o ffe n  d a rf.

Die JJcoirleira öec HJotfjß
a u s lä n d is c h e

Ka p it a l z in s s ä t z e

V o r dem Zinssatz von 8%, 
w ie  er fü r  norm ale  Aus­
ländsanle ihen gegenwär­
t ig  gezahlt w erden muß,

sc recken vie le  deutsche K re d itb e d ü rftig e  noch 
zu rück ; sie ho ffen , daß m it e iner S tab ilis ie rung  der 
1 °  ‘ t'sehen Zustände Europas der am erikanische 

a p ita lis t geneigt sein werde, d ie  Spanne zwischen 
' CIP ¿inssatz fü r  am erikanische In landsanle ihen 
Un< “ ‘ r  ans A us land  gew ährte K re d ite  wesentlich  
zu ve rringern, und daß dann der deutsche Schuldner 
a.icüf w esentlich  m ehr als d ie  deutschen V o rk riegs­
satze (4% 5 % ) zu zahlen haben w ird . Diese A u f-  
assung is t jedoch a llzu  o p tim is tisch ; m an übersieht 
abex, daß der Zinssatz auch fü r  in länd ische  A n ­

le ihen  in  A m e rika  w esentlich  höher ist, als er vor 
dem K riege  in  D eutsch land w ar. F ü r das S tud ium  
am erikanischer K a p ita lm a rk tve rhä ltn isse  geben die 
Prospekte ö ffe n tlic h e r und p r iv a te r  An le ihen , die 
die am erikanische Fachpresse ständ ig  in  großem 
U m fange v e rö ffe n tlic h t, e in  gutes M ate ria l. O b ­
w oh l n a tü rlic h  die Bedingungen der einzelnen 
A n le ihen  niem als ganz genau übere instim m en, 
lassen sich diese doch le ich t in  einzelne Klassen 
e inordnen, je  nach der Q u a litä t des Schuldners, und 
dann e rg ib t sich, daß die ve rhä ltn ism äß ig  günstigen 
Sätze, d ie bei den le tz ten  deutschen Auslands­
anleihebeschlüssen e rz ie lt w urden , n ic h t so sehr über 
den norm alen  Sätzen des am erikanischen K a p ita l­
m arktes liegen, w ie  man gew öhn lich  g laubt. A m
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b illig s te n  sind von p riv a te n  A n le ihen  in  A m erika  
die A n le ihen  von Gas- und  E le k tr iz itä tsw e rke n , 
guten Eisenbahnen, Telephongesellschaften usw. — 
ganz verständ lich , da (abgesehen von den E isen­
bahnen) deren G eschäft von der K o n ju n k tu r  n ich t 
b e rüh rt w ird  und ihnen  noch dazu im  allgem einen 
in  gewissen Grenzen eine A r t  M onopolste llung  zu­
kom m t. Solche Schuldner haben zw ischen 5,4 und  
6 %  zu zahlen, so daß sie im  D u rch sch n itt von der 
jün gs t begebenen, fü r  ähn liche Zwecke bestim m ten 
am erikanischen Sam melanleihe p fä lz ische r Städte, 
fü r  die ?1/a  % zu zahlen sind, um  etw a 1% % ab­
stehen. M an d a r f e rw arten, daß un te r den eingangs 
e rw ähnten  Bedingungen dieser Zinssatz sich um  
etwa %  bis %  %  senken w ird ;  e in  A u fg e ld  von 
e tw a 1 %  gegenüber in länd ischen A n le ih en  w ird  
der am erikanische K a p ita lis t aber w oh l stets ve r­
langen. —  A n  zw e ite r Stelle rangieren in  A m e rika  
erstklassiger G rundbesitz  in  gutgelegenen S tad t­
v ie rte ln  und  A n le ihen  in d u s tr ie lle r U nte rnehm un­
gen, denen man, w ie  gewissen Petroleum gesellschaf­
ten, eine besondere P rospe ritä t zuschreibt. Sie 
haben d u rch sch n itt lich  e tw a 6 % zu en trich ten . 
D ie  norm ale  Industriegese llschaft aber, und  zw ar 
auch a ltbekannte  F irm e n  m it großem E ig en kap ita l, 
H och- und  U ntergrundbahnen  usw. haben 6 % %  
und  m ehr zu zahlen, —  also n ic h t w en iger als die 
H apag fü r  ih re  A m erikaan le ihe  en trich ten  muß. 
A uch  h ie r g il t  o ffenbar, daß das norm ale deutsche 
Industrie -U n te rnehm en w oh l m it  e iner Senkung der 
je tz t gezahlten Sätze um  %  b is %  % , aber schwer­
lic h  um  m ehr, rechnen d a rf. Es ze igt sich eben 
w ieder, daß A m e rika  selbst einen sehr großen 
K a p ita lb e d a rf und  weitgehende p ro fita b le  M ö g lich ­
ke iten  fü r  in d u s trie lle  Be tä tigung  besitzt, die dem 
G e ld k a p ita l auch im  In la n d  gute A n lagem ög lich ­
ke iten  bieten. W enn man in  D eutsch land w ieder 
a u f d ie  Vorkriegssätze am K a p ita lm a rk t herab w il l ,  
so w ird  man seinen K a p ita lb e d a rf aus eigenen 
M itte ln  be fried igen  müssen.

NACHZAHLUNGEN 
AUF VERSICHERUNGS­

AKTIEN

In  verschiedenen F ä llen  
ha t sich in  neuerer Zeit die 
N o tw e nd igke it herausge­
ste llt, daß auch Versiche­

rungsunternehm ungen aus der V orkriegsze it 
die ausstehenden A k tie n k a p ita lie n  oder Te ile  
davon e in fo rde rn  m ußten. M an d a r f dabei 
e rinne rn  an die Vorgänge in  der G rup pe  N ieder­
rhein ische Versicherungsgesellschaft Vesalia  in  
Wesel, an die U n ion  A .-G . fü r  See- und F luß  Ver­
sicherung in  S te ttin  ( je tz t un te r G eschäftsaufsich t), 
end lich  an den neuesten F a ll, den der „D eutscher 
L lo y d “  Versicherungs-A .-G . in  B e rlin , die zu r Be­
schaffung von B e triebsm itte ln  von den A k tio nä ren  
e tw a 1,20 M ill.  R e ichsm ark (k ü n ft ig  50 Prozent des 
A k tie n k a p ita ls  eingezahlt) beansprucht. Diese V o r­
gänge weisen w ieder e inm al a u f das R is iko  h in , das 
den Besitzern n ic h t vo lle ingezah lte r A k t ie n  aus der 
Tatsache erwächst, daß sie —  und  zw ar zumeist 
a u f e in fache A n fo rd e ru ng  der V e rw a ltu n g  h in  — 
v e rp flic h te t sind, jederze it in  Höhe des ausstehenden 
A k tie n k a p ita ls  ih re r  G esellschaft M it te l zu r V e r­
fügung  zu stellen. Dieses R is iko  mag m anchm al 
unterschätzt werden. Im m e rh in  is t diese E v e n tu a li­
tä t —  w enn m an von den besonderen Vorgängen in  
der In fla tio n sze it absieht —  bis je tz t n u r  in  seltenen

F ä llen  a k tu e ll geworden, und  zw ar meistens bei 
Gesellschaften, deren innere Verfassung schon zuvor 
A n laß  zu Bedenken gab, so daß aufm erksam e Be­
obachter der w irts c h a ftlic h e n  Vorgänge n ich t gerade 
gezwungen w aren, sich diesem R is iko  auszusetzen 
oder dieses R is iko  beizubehalten. A uch  bei den 
je tz t a k tu e ll gewordenen F ä lle n  hande lt es sich zum 
T e il um  Gesellschaften, die noch un te r den N ach­
w irku n g e n  schwerer Fehler, d ie  in  der In fla tio n sze it 
begangen w urden, zu le iden hatten , und  bei denen 
z. T . d ie  innere Schwäche zu m indestens seit längerer 
Zeit ke in  Geheimnis m ehr w ar. S icherlich  besteht 
bei rech t v ie len  anderen U nternehm ungen der 
deutschen Versicherung, d ie  m it  n u r te ilw e ise  eingc- 
zahlten K a p ita lie n  arbeiten, n ic h t d ie  geringste Ge­
fa h r, daß diese K a p ita lie n  e inge fo rdert w erden 
müssen. Fast a lle  diese G esellschaften sind tro tz  
der ungeheuren M ehranforderungen der W iede r­
au fbauperiode in  der Versicherung w ährend  der 
le tz ten  zw ei Jahre m it ih re n  B e triebsm itte ln  ausge­
kommen, ohne diese von außen her, durch  die A k t io ­
näre, ergänzen lassen zu müssen; n u r ve re inze lt 
w urden  K apita lserhöhungen durchge füh rt. D ie  Be­
trie b ska p ita lie n  haben im  allgem einen ausgereicht, 
obw ohl gerade in  dieser Periode der Präm ieneingang 
sehr schleppend w a r und  d am it d ie  Außenstände 
als w e ite re  Folge der allgem einen K a p ita lk n a p p h e it 
ve rhä ltn ism äß ig  sehr s ta rk  anwuchsen. D araus 
lä ß t sich able iten, daß bei in n e rlic h  gesunden Gesell­
schaften je tz t auch fü r  d ie Folge k e in  Zwang zur 
E in fo rd e run g  von A k t ie n k a p ita l entstehen w ird . 
D ie  eingangs erw ähnten  F ä lle  sind daher als E inze l­
fä lle  und  Ausnahmen zu bezeichnen, A n laß  zu w e i­
te re r B eunruh igung besteht n ich t. Es d a r f fe rner 
daran e rinn e rt werden, daß eine größere Zah l von 
Versicherungs-Gesellschaften, als dies in  der V o r­
kriegsze it der F a ll w a r, heute m it vo llgezahlten  
A k t ie n k a p ita lie n  a rbe ite t; manche, auch sehr große 
F irm en, haben den A u ge n b lick  der G o ldum ste llung 
benützt, um  —  ohne irgendw elche zusätzliche 
Leistungen der A k tio n ä re  •—• ih r  K a p ita l als v o ll­
gezahlt zu e rk lä ren  und  dam it d ie  E inzah lungsver- 
p flich tu n g e n  der A k tio n ä re  e ndgü ltig  auszuschalten. 
Das geschah zumeist aus dem G runde, um  die Riesen­
a rb e it der fortgesetzten E ffe k t iv h a ltu n g  der 
A k tionä rbüche r, d ie  P rü fu n g  der Vermögens Verhä lt­
nisse neuer A k tie ne rw e rbe r und  ih re r  B o n itä t fü r  
die ausstehende A k tiene inzah lung  zu ersparen, um  
das a lte  Solawechselsystem n ic h t W iederaufleben zu 
lassen und die A k t ie  handeis- und  um satzfäh iger 
an der Börse zu machen. In  W irk lic h k e it  stehen 
aber G esellschaften m it vo llgezahltem  K a p ita l (wenn 
diese V o llzah lung  ohne Neule istung der A k tio n ä re  
he rbe ige füh rt w urde) ka p ita lm ä ß ig  n ic h t besser da 
als andere Gesellschaften, d ie  e in  n u r te ilw e ise  e in ­
gezahltes G a ra n tie ka p ita l beibehie lten. Eher is t das 
G egenteil der F a ll:  W ährend  die G esellschaften m it 
te ilw e ise eingezahltem  G a ra n tie k a p ita l jederze it, im  
B edarfsfä lle , a u f le is tungsverp flich te te  A k tio nä re  
zu rückgre ifen  können, müssen die Gesellschaften 
m it vo llgezahltem , w enn sie neue M it te l brauchen 
sollten, K apita lserhöhungen  vornehmen und  sind 
dabei ganz a u f fre iw ill ig e  Zahlungen und Leistungen 
der a lten  A k tio n ä re  oder neuer Interessentenkreise 
angewiesen. Schon daraus geht hervor, daß vom 
S tandpunkte  der G esellschaften aus vo llgezahlte  
K a p ita lie n  ke inen besonderen V o rte il bedeuten. Im
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übrigen d a r f w iede rho lt werden, daß die je tz t vo r- 
gekommenen F ä lle  von K a p ita lan fo rde rungen  Spe­
zia Halle  s ind; im  allgem einen ha t sich die deutsche 
Versicherung der V o rkriegsze it gu t gehalten und  sie 
d a r f als gesund gelten, besonders nachdem gerade 
die schw ierigen A u fb a u ja h re  in  der übergroßen 
M ehrzahl der F ä lle  e rfo lg re ich  abgew icke lt sind.

KONZENTRATIONS- E "  , 1 vorigen W oche 
BESTREBUNGEN IN  DER is t der »deutsche E m - 
AUTOMOBILINDUSTRIE? heitswagen“  geschaffen 
l~7 —  1 — w orden —  a lle rd ings noch
u ich t in  der A u to m o b ilind us trie  selbst, sondern 
zunächst e inm a l in  der Schlagzeilen der Tages­
presse. Aus den ersten M eldungen e rfu h r man, 
daß der „R ettungsw eg“  fü r  d ie  deutsche 
A u to m o b ilind us trie  je tz t fre igem acht w orden  sei. 

F ine  große Zahl von A u to m o b ilfa b r ike n , Z ub ringe r­
firm e n  und  ein großes S tah lw e rk  seien an den V e r­
handlungen b e te ilig t, und  man beabsichtige, nach 
einem e inhe itlichen  F a b rika tio n sp la n  die T e il­
arbeiten a u f die e inzelnen F irm e n  umzulegen. K u rz  
da rau f w u rde n  M eldungen bekannt, nach denen der 

usammenschluß von den B anken f in a n z ie r t w erden 
müsse und  rech t erhebliches K a p ita l erfordere. 
E ine später auftauchende Version g ing  dah in , daß 
led ig lich  Verhand lungen  über eine T yp is ie ru n g  der 

a b r ika tio n  im  Gange seien. M an beabsichtige, fü r  
k le ine  W agen in  der S tärke von ca. 6 Steuer-PS. 
und fü r  m ittle re  W agen in  der S tärkevon 8 bis 
12 Steuer-PS. je  e in S tandardm odell herauszu­
ringen. Bei diesem M ode ll sollen einzelne Aggre ­

gate, w ie  Hinterachse, Getriebe  usw. nach A b ­
messung und  Beschaffenhe it e in h e itlich  sein. Aus­
genommen von der T yp is ie ru n g  sollen die M otoren  

leiben, so daß jedem  F ab rika n te n  die F re ih e it 
le ib t, seinen eigenen M oto r in  das S tandardm odell 

einzubauen, vorausgesetzt, daß dessen S tärke im  
rich tigen  V e rhä ltn is  zu den ty p is ie rte n  Aggregaten 
steht. D e r W ide rsp ruch  zw ischen den vorstehend 
u iitg e te ilten  M eldungen ist, w ährend  diese Zeilen ge­
schrieben werden, noch n ic h t gek lä rt. Fest steht 
um-’ daß inn e rh a lb  des Reichsoerbandes der deu t­
schen A u to m o b ilind us trie  in  den le tz ten  Tagen V e r­
handlungen m it dem Ziele e iner V e re inhe itlichung  
und einer h ieraus fo lgenden V e rb illig u n g  g e fü h rt 

Orden sind, an denen übrigens n ic h t n u r  die b isher 
m  der Tagespresse genannten F irm en , sondern ins­
gesamt 17 Interessenten b e te ilig t sein sollen. W ir  

onnen aber ke inen N utzen  d a rin  sehen, daß man 
mse Bestrebungen in  der Ö ffe n tlic h k e it in  so sen-

snl h F ° rm  b ?haude lt. A n  sich be trach te t sind 
e i U e ~cndenzen ja  n ich ts  Neues. Schon an früh e re r 
a u f i,- ^ r: 35 des Jahrgangs 1925) h a tten  w ir  dar-

i . . . mgewiesen, daß die b isherigen Zusammen- 
i .. usse m  der A u to m o b ilin d u s trie  erst die E in - 

unb einer du rchg re ifenden  Zusammenschluß- 
F r f l SUng bedeuten können. N ach den bisherigen 
lich& |IUrirSen scheint es uns aber geboten, h ins ich t- 
r  ,cs 1 empos dieser Bewegung einige Skepsis zu 
dip re.n‘ ^ fan w ird  kaum  annehmen d ü rfen , daß 
m o b il,W l,?  m  der gegenwärtigen Lage der A u to - 
Proiek+C dS 110 - f r ° de ^ ust zeigen werden, ein 
zieren ’ n f  e ro [ie i'c K a p ita lie n  e rfo rde rt, zu fin a n -

Meldungen“ r i c h t i g ^ S  daß dieienigene i tu u g  sind, d ie  n u r von einer re in

technischen  T ransak tion  sprechen. A ber selbst h ie r 
w ird  m an m iß trau isch  die Frage a u fw e rfe n  müssen, 
ob je tz t w irk l ic h  end lich  die v ie len  persön lichen 
Hem m ungen, fa lschen P restigerücksichten und  son­
stigen unsachlichen M om ente verschwunden sind, 
die b isher m ehrfach  R ationa lis ie rungsm afinahm en 
ve rh in d e rt haben. G ew iß  w ürde  es im  Verg le ich  zu 
dem gegenwärtigen Zustand e inen F o rts c h ritt be­
deuten, w enn die zahlre ichen F ab riken , die b isher 
H interachsen und  G etriebe selbst he rgestllt haben, 
diese in  Z u k u n ft von e iner le istungsfähigen Spezia l­
f irm a  beziehen könnten . A ber was bedeutet die 
Aussonderung der M otoren  aus den übrigen  Aggre­
gaten? W o h l m it  w enigen Ausnahm en besitzen 
gegenwärtig  d ie  deutschen A u to m o b ilfa b rike n  
eigene M oto renkonstruk tionen . W o llen  nun  a lle  
diese U nternehm ungen w e ite r ih re  eigenen M otoren 
in  das neu geschaffene S tandardm odell einbauen und 
auch w e ite r m it ih re n  eigenen M arken  a u f dem 
M ark te  erscheinen? Sollen die a llzu  zahlre ichen F a ­
b r ik e n  m it ih rem  kostsp ie ligen  D ire k to r-  und 
Beam tenappara t w e ite r als selbständige U n te r­
nehmungen e rha lten  bleiben? D ann  w ürde  die neue 
Regelung zw ar im m er noch einen k le in en  F o rts c h ritt 
bedeuten, aber sie w ürde  n ic h t ve rh indern  können, 
daß neben den f re iw ill ig e n  organisatorischen U m ­
grupp ie rungen  auch w e ite rh in  e in  zw angsläufiger 
schonungsloser Ausleseprozeß  s ta ttfin d e t, durch  den 
die schwachen Betriebe dieser übersetzten In du s trie  
bese itig t werden.

DER KAMPF IM  M an ha t m it Recht im m er 
BRITISCHEN KOHLEN- w ieder d a rau f h ingew ie-

BERGBAU sen, daß die dom in ieren-
—  1 = —  den Ursachen der deut­
schen und  der b ritischen  w ie  auch der am erika ­
nischen K oh lenkris is  in te rna tion a le r N a tu r sind: 
R ückgang des Kohlenverbrauchs durch  die R iv a litä t 
des E rdöls und  der W asserkrafterzeugung, durch  
E inschränkung  der in d u s trie lle n  P roduktions le is tung  
und A u s fa ll großer Verbrauchsgebiete (Rußland), 
andererseits Steigerung der K o h le np ro d uk tio n  durch  
Verm ehrung der S te inkoh len förderung  und in ten ­
sivere B raun koh le n w irtsch a ft. N a tü r lic h  w irk e n  
sich diese äußeren Ursachen sehr verschieden a u f die 
Lage der einzelnen nationa len  K oh len industrien  aus, 
je  nachdem w ie  dieselben aus sich heraus einen T e il 
dieses Ursachenkom plexes kompensieren  können. 
Den V ere in ig ten  Staaten  is t dies in fo lge  e iner z ie l­
bew ußt durchge füh rten  S tillegungsaktion  nach 
langen Lohnkäm p fen  und  S tre iks in  weitestem  Maße 
gelungen. Ohne die Verw üstungen des Krieges und 
der In f la t io n , ohne K ap ita lm a ng e l und  ohne Repa­
rationslasten w äre die deutsche K oh len industrie  viel 
eher, als es der F a ll ist, dazu gekommen, ih re  rü c k ­
ständige technische O rgan isa tion  durch  S tillegungen 
und s tra ffe  K onzen tra tion  sowie technische Verbesse­
rungen wettzum achen. D e r britische  Kohlenberg­
bau indessen, der un te r den d irek ten  N a c h w irk u n ­
gen des Krieges unve rhä ltn ism äß ig  w eniger le idet 
als der deutsche, ha t tro tzdem  n ich t verm ocht, seiner 
K ris is  H e rr  zu werden. Ursachen und b isheriger 
A b la u f dieses großen W irtscha ftskam pfes  bis zu der 
vo rläu fig en  W a ffen ruhe  durch  G ew ährung der 
Staatssubvention sind an dieser Stelle schon e in ­
gehend behandelt w orden (Jahrgang 1925, N r. 22 
und  N r. 27). Inzw ischen ha t d ie  Untersuchungs-
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kommission, d ie  eingesetzt w a r, um  einen W eg zu 
finden, a u f dem sich nach A u fh ö re n  der Subvention 
am 1. M a i d. J. der n u r vertagte  S tre ik  m it seinen 
die ganze W ir ts c h a ft umfassenden Folgen verm eiden 
ließe, ih re  A rbe iten  beendet. Das Ergebnis ist, daß 
die Zechenbesitzer a u f ih re r  Forderung  nach W iede r­
e in fü h run g  des Achtstundentages verharren, obw ohl 
sie wissen, daß dies der sicherste W eg zum G enera l­
s tre ik  ist. D ie  Bergarbeiter legen dagegen einen um ­
fangre ichen und grundsätz liche  Problem e a u frü h re n ­
den P lan  vor, der alles andere als eine w ir ts c h a ft­
liche  Lösung der K ris is  sucht. D ie  Regierung Ba ld- 
w in  ha t sich b eka nn tlich  die M e inung  der K om ­
mission zu eigen gemacht, d ie eine vö llige  N eu­
organ isation  des b ritischen  Kohlenbergbaus fo rd e rt, 
und zw ar in  der äußeren F orm  eines Syndika ts, das 
w eitre ichende Befugnisse in  bezug a u f die S tillegung  
un ren tab le r Schächte und  Zechen haben soll. D ieser 
„w ir ts c h a ft lic h e 1’ P lan  w a r schon im  J u li vorigen 
Jahres in  a llen  E inzelheiten  festgelegt. N u r  die 
S tre ikdrohung  der A rb e ite r, fa lls  die Zechenherren 
d ie  Löhne m inderten , ha t d ie  Regierung veran laß t, 
den P lan  noch zurückzuste llen , um  erst e inm a l m it 
s taa tlicher Lohn- und  P ro fitg a ra n tie  d ie  lodernden 
F lam m en des S tre iks abzulöschen. H eute is t die 
Lage aber genau dieselbe w ie  im  J u li vorigen 
Jahres, d ie  technische und  fin an z ie lle  Rüstung der 
Zechen h a t sich sogar noch w e ite r ve rsch lim m ert. — 
D er P lan, den d ie  Bergarbe ite rorgan isa tion  der K om ­
mission vorgelegt hat, sieht den organisatorischen 
Zusammenschluß der gesamten K oh len industrie  vor. 
E ine e inhe itliche  syn d ika ta rtig e  O rgan isa tion  soll 
e inschließen: den Kohlenbergbau, die Kokere ibe­
triebe, d ie  G asanstalten und  die gesamte Neben - 
p ro du k te n ind u s trie , fe rne r aber d ie  in  großzügiger 
Weise nach dem P lan  der Regierung auszubauende 
elektrische K ra ftg em in n un g  aus Kohle. Dieses e in ­
h e itliche  in d u s trie lle  G ebiet so ll n a tio na lis ie rt w e r­
den. U m  diese N a tiona lis ie rung  zu finanzie ren , soll 
d ie  Regierung den b isherigen Besitzern A n le ihe ­
stücke  in  einem Gesamtbeträge übergeben, der bei 
einem börsenmäßigen V e rka u f m indestens den 
G egenwert des übereigneten Besitzes erlöst. Es w ird  
also die Em ission e iner großen nationa len  K oh len­
anle ihe  vörgeschlagen, deren E rlös h in re ich t, um 
auch die Ü bergangsschw ierigkeiten der umgestellten 
In d u s tr ie  zu überw inden. —  Soweit der P lan  der 
Bergarbeiter, der also eine Subvention n u r in  ve r­
änderter F orm  vorsieht. N ic h t m ehr der Steuer­
zahler u n m itte lb a r deckt d ie  P roduktionsverluste  der 
Zechen und  g a ran tie rt die M indestlöhne der K n a p ­
pen, sondern die besser flo rie renden , an den siechen 
Kohlenbergbau angeschlossenen N eben industrien  
komm en fü r  die A u s fä lle  des ersteren au f. D e r w i r t ­
schaftliche  E f fe k t fü r  d ie  G esam theit und  fü r  die 
Steuerkasse d ü rfte  ähn lich  sein w ie  bei e iner d ire k ­
ten Subvention. D e r P lan  e n th ü llt ja  zu d eu tlich  
das w ahre  G esicht dieses K am pfes: er is t n u r ein 
S tre it um  die Frage, w e r le tz ten  Endes die Kosten 
fü r  d ie  Rentabelm achung des Bergbaues tragen 
w ird . M an  ka nn  n ic h t behaupten, daß der P lan  der 
A rb e ite r v ie l k lü g e r is t als das stereotype A b w e h r­
geschrei der Zechenherren. Beiden is t ih re  H a ltu n g  
d ik t ie r t  von der Angst um  den G ew inn  fü r  ih re  A r ­
beit, n u r d ie  sprachliche  Bezeichnung is t verschie­
den: sie he iß t h ie r P ro fit  und do rt Lohn. D e r A r ­
be ite rp lan  v e rfä h rt danach ganz logisch: er w i l l  vor

a llem  Stillegungen, die zu A rbeiterentlassungen 
führen , fü r  eine Reihe von Uber gangs jah re n  ve r­
hüten, und  w i l l  sodann die M indestlöhne durch 
G arantien  von seiten des S ynd ika ts  gesichert sehen. 
Es is t zu erw arten, daß die Zechenherren aus 
egoistischen G ründen, aber auch die Regierung aus 
w irtsch a ftspo litische n  G ründen den P lan  ablehnen 
werden. A uch  w enn die Regierung die k risenve r­
längernde Subvention in  irgendeiner Form  nach dem 
1. M a i w e ite rzah len  w ürde, um  den S tre ik  zu ver­
meiden, m üßte die spätere E n tw ic k lu n g  sch ließ lich  
doch e inm a l u nw e igerlich  zum  re inen K oh lensyd ika t 
und  zu sofortigen umfassenden S tillegungen führen . 
Deshalb is t der P lan  der A rb e ite r eher e in  R ü ck ­
sch ritt.

DER VERTRAG MIT f®1* d®m 24, November
JAPAN UND DIE 4924 ziehen sich nun  schon 

FARBSTOFFINDUSTRIE die H andelsvertragsver-
~— .........  — handlungen m it Japan
h in , ohne daß die w eitere  Ö ffe n tlic h k e it ausreichend 
über Gang und  b isherige E rfo lge  oder M ißerfo lge  
der Beratungen u n te rr ic h te t w orden  wäre. D abei 
w a r m an sich beiderseits schon g le ich  nach den 
ersten Besprechungen über die H a u p tp u n k te  v o ll­
komm en ein ig. D e r neue V e rtra g  sollte sich m it  ge­
ringen  Änderungen  an den früh e re n  H andels- und 
S ch iffa h rtsve rtra g  von 1911 anlehnen. D a  Japan 
sowohl als D eutsch land ih re  Z o llta r ife  grund legend 
erneuern w o llte n , kam  e in  besonderes T a rifa b k o m ­
men n ic h t in  Frage, m an w a r aber geneigt, fü r  
W aren  des gegenseitigen Ausfuhrinteresses ( fü r  
Japan: Seidenwaren und Sojabohnen) d ie  gelten­
den Sätze zu erm äßigen und ve rtra g lich  zu b inden. 
Das in trans igen te  V e rha lten  Japans in  der Frage 
der E in fu h r  deutscher T eerfa rben  b ilde te  nun von 
A n fa n g  an die einzige S chw ie rigke it, ohne die der 
V ertrag  schon längst abgeschlossen w orden  wäre. 
M onate lang kam en die Verhand lungen  n ic h t von 
der Stelle, dieses einen Punktes wegen, b is schließ­
lic h  aus der deutschen F a rb s to ffin d u s tr ie  selbst eine 
A k t io n  erfo lg te , d ie  eine rasche W endung  brachte. 
D ie A n ilin g ru p p e  sandte ih re n  D ire k to r  W eibe l nach 
T ok io  m it  der a lle in igen  Aufgabe, d ie  japan ische 
Regierung von ih rem  e inseitigen S tan dp un k t abzu­
b ringen  und  den Boden fü r  eine annehmbare Lösung 
vorzubere iten. D e r E rfo lg  dieser p riv a te n  V e rhand ­
lungen zeigt sich nunm ehr da rin , daß die ja p a ­
nische Regierung dem P arlam ent einen Gesetzent­
w u r f  vorgelegt hat, der d ie  D is k rim in ie ru n g  der 
deutschen F a rb en e in fuh r sowie das Lizenzsystem  
übe rhaup t aufhebt, d a fü r  aber die Farbzö lle  de ra rt 
s ta ffe lt, daß die deutschen W ünsche als e r fü l lt  be­
tra ch te t w erden können. D ie  Vorlage, die ba ld  
verabschiedet werden d ü rfte , sieht fü r  eine Reihe 
von Farbsto ffen , deren H ers te llung  schon b isher in  
Japan e rfo lg t, hohe Zollsätze vor. A lle  üb rigen  F a rb ­
sto ffe  sollen zu erm äßigten Sätzen im p o rtie rt werden 
können. M an kann  sich des E indrucks  n ic h t erwehren, 
daß bei etwas größerer A k t iv i tä t  von deutscher am t­
liche r Seite dieses Ergebnis vo r M onaten schon hätte  
e rz ie lt werden können. W a rum  bedurfte  es erst der 
p riva te n  H ilfe le is tu ng , um  die japan ische Regierung 
und  die Ö ffe n tlic h k e it so w e it um zustim m en, daß 
man allgem ein den deutschen S tan dp un k t verstehen 
und ih m  Konzessionen machen konnte? D ie  V e r­
zögerung des Abschlusses is t um  so bedauerlicher, als
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gerade im  Y e rkeh r m it Japan noch sehr v ie l fü r  die 
deutsche W ir ts c h a ft sich herausholen läß t. D e r 
H ande lsverkehr h ie lt sich tro tz  des Fehlens des V e r­
trags in  den Jahren 1923 bis 1925 e tw a a u f der Höhe 
des Vorkriegsverkehrs. G le ichze itig  h a t sich aber 
A m erikas A u s fu h r nach Japan gegen 1914 versechs­
fach t! Unsere A u s fu h r nach Japan ha tte  1913 
122 M il l .  M . betragen und  konnte  in  den Jahren 1923 
und 1924 a u f je  140 M il l .  RM. steigen. F ü r 1925 
d ü rfte  sich e in  k le in e r R ückgang ergeben. Bei einer 
A nw endung  der Vertragssätze im  Rahmen des gegen­
seitigen M eistbegünstigungsverkehrs ließen sich diese 
W erte  ohne weiteres b e trä ch tlich  steigern. A lle in  
die E in fu h r  Japans an Sojabohnen nach D eutsch­
land  b e lie f sich in  den ersten 9 M onaten 1925 a u f 
76,7 M il l .  RM. D a  a u f jeden  F a ll be i m eistbegün­
stig tem  V e rkeh r und  bei den erm äß igten F arbzö llen  
die deutsche A u s fu h r nach Japan größer w äre  als 
die E in fu h r  von dort, h a t uns die Verzögerung der 
Verhand lungen b isher um  einen w ich tig e n  A k t io -  
posten  unserer H ande lsb ilanz gebracht. D eutsch­
lands S te llung w ird  durch  den kom m enden V e rtrag  
auch gegenüber den V e re in ig ten  Staaten und  G roß­
b rita n n ie n  w esentlich  gestärkt. Das F arb lizenz- 
system w u rde  b isher p ra k tisch  fast n u r gegen die 
E in fu h r  aus D eutsch land angewandt, da m it  G roß­
b rita n n ie n  ein V orkriegs ve rtrag  m it festen erm äßig­
ten  F a rbzö llen  besteht, dessen V o rte ile  a u f G rund  
der M eistbegünstigung autom atisch auch den V e r­
e in ig ten  Staaten, F ra n k re ich  und  I ta lie n  zugute 
kamen. D ie  Neuregelung der japan ischen  Farbzö lle  
durch  das neue Zollgesetz m acht n a tü r lic h  in  der 
Folge auch neue V erhand lungen  m it diesen Staaten 
e rfo rde rlich , du rch  deren Ergebnis D eutsch land au f 
ke inen  F a ll schlechter geste llt w erden  w ird . Diese 
Regelung is t fü r  die deutsche F a rb s to ffin d u s tr ie  
weitaus günstiger als der u rsp rüng liche  P lan  der 
japan ischen Regierung, d ie W iderstände D eutsch­
lands durch  eine A nw endung  des Lizenzsystems au f 
a lle  üb rigen  Länder auzudehnen. D ieser W eg hätte  
led ig lich  dazu ge füh rt, daß die japan ische F a rb s to ff- 
indus trie  sich noch m ehr als b isher —  begünstig t 
durch die Staatssubvention  a u f dem W eg der Siche­
rung der K a p ita lz inse n  —  d a ra u f e inste llen w ürde, 
die benötig ten  T ee rfa rben  selbst zu produzieren.

-----  D e r Jürgens-Konzern  gab
M1SSTÄNDE BEI DER j n ve rhä ltn ism äß ig  ku rze r 

ÖLFABRIK GROSSGERAU Zeit zw eim al A n laß  zur 
~ --------- ------= ö ffe n tlich e n  K r it ik .  E in ­
m al durch  den bekannten R ückkau f der Vorzugs­
aktien  der Deutschen Jurgenswerke in  H am burg  und 
dann durch  die e igenartige B ilanzierungsm ethode, die 
man anwandte, um  einen im  Jahre 1921 ebenfa lls 
bei der H am burger G esellschaft entstandenen V e r­
lus t zu beseitigen und  sogar noch die Auszah lung 
einer D iv id en de  zu erm öglichen. (Vergl. Jahrgang I, 
N r. 35.) N unm ehr t r i t t  eine andere Konzerngesell­
schaft, die O e lfa b rik  Großgerau  in  Bremen, m it  rech t 
unliebsamen E rö ffn un ge n  hervor. Sie m ußte eine 
G eneralversam m lung e inberufen, der sie M itte ilu n g  
vom V erlus t von m ehr a h  cler H ä lfte  des K a p ita ls  zu 
machen hatte , n äm lich  von ca. 3,6 M il l .  pe r Ende 
November 1925 bei 4,8 M ill.  RM. A k t ie n k a p ita l. D ie  
Ursachen, d ie  zu diesem V e rlu s t füh rte n , liegen n u r 
zum k le insten  T e il in  der a llgem einen W irts c h a fts ­
lage, in  der Hauptsache in  F eh lern  des Betriebes.

Es sind näm lich , w ie  der A u fs ich ts ra t in  der G enera l­
versam m lung m itte ilte , in fo lge  u n rich tig e r A rb e its ­
weise aus den Oelsaaten n ic h t die M engen O el ge­
w onnen worden, d ie  bei no rm a le r Fabrika tionsw eise  
hä tten  e rz ie lt w erden müssen. D ie  W arenaus­
beutungserrechnung habe m an o ffenbar seit langer 
Zeit unterlassen, und  aus M angel e iner ve rw ertbaren  
B e rich te rs ta ttung  über die Produktionsergebnisse 
feh lte  es an jeder zuverlässigen K a lku la tion sg run d ­
lage; h ieraus e rk lä r t sich w oh l auch z. T. der A u s fa ll 
an den W arenpreisen, der nebst dem N ichte ingang 
von Außenständen den k le ine ren  T e il des Verlustes 
verursacht haben soll. Doch n ic h t genug m it  diesen 
M ißständen. D ie  B erich te rs ta ttung  des Vorstandes 
an den A u fs ich ts ra t ha t sie n ic h t n u r verschwiegen, 
sondern auch noch günstige  Angaben enthalten, die 
den Tatsachen zum iderlaufen . Es is t dies n ic h t der 
erste F a ll e iner solchen H andhabung der B e rich t­
ersta ttung. Beim  K onku rs  der M ollm erke  sprach man 
auch von a llzugünstigen Berich ten, d ie dem A u f­
s ichtsra t zugegangen w aren. O b m an nun  bei 
G roßgerau einen T e il der Schuld m it  überm äßig 
op tim is tische r A u ffassung  der V e rw a ltun g  und  m it 
dem Fehlen kaufm änn ischer Begabung e rk lä ren  
kann, Momente, die im  F a lle  der M o llw e rke  w oh l m it­
gesprochen hatten, erscheint fra g lich . A be r selbst 
wenn m an zugunsten des alten, inzw ischen abgesetz­
ten Vorstandes ann im m t, daß h ie r w ie  d o rt d ie  gleiche 
E ins te llung  vorlag, so b le ib t doch die Frage? bestehen, 
ob die in  Bremen ansässigen A u fs ich ts ra tsm itg liede r 
n ich t wenigstens ein igerm aßen über diese E ins te llung  
der G roßgerau-V erw a ltung  h ä tten  o rie n tie rt sein 
müssen, und  ob die außerordentliche P rü fung , d ie  sie 
im  H erbst 1925 veransta lte ten, und  die zu r A u f­
deckung des schlim m en Zustandes fü h rte , bei e in ­
gehenderer lau fender K o n tro lle  übe rhaup t n o t­
w end ig  gewesen wäre. D ie  M ißstände dauerten, w ie  
der A u fs ich ts ra t ang ib t, schon geraume Zeit an, und 
nach der Höhe des Verlustes kann  m an das ohne 
weiteres glauben. W e ite r aber is t es schwer verständ­
lich , w a rum  die V e rw a ltun g , nachdem der Vorstand 
A n fa ng  Dezember neu besetzt w a r and die P rü ­
fungsarbeiten ununterbrochen ih ren  Fortgang 
nahmen, erst a u f der nach dem H.G .B . unum gäng­
lichen  G enera lversam m lung vom Ende Januar Be­
r ic h t erstatte ten, ohne vo rher auch n u r eine M it ­
te ilu ng  der ihnen  seit M onaten bekannten Zustände 
zu verbre iten . V ie lle ic h t könn te  m an zu r Begrün­
dung ih re r  Schweigsam keit anführen, daß der K re is 
der fre ie n  A k tio nä re , der d ire k t geschädigt w ird , n u r 
ein sehr k le in e r ist, denn fast das ganze K a p ita l be­
fin d e t sich im  Besitz des Jürgens-Konzerns (4,5 von 
4,8 M ill.) . A ber dieses Gebaren v e rträ g t sich schlecht 
m it  den P flich ten , die eine A ktiengese llscha ft der 
Ö ffe n tlic h k e it gegenüber nun  e inm al h a t; schließ­
lic h  kann  auch der k le inste  A k tio n ä r verlangen, daß 
er n ic h t erst nach Monaten, w e il es sein muß, von 
Vorgängen in  dem U nternehm en u n te rr ic h te t w ird , 
d ie  eine em p find lich e  V erm inde rung  seines Besitzes 
zur Folge haben. (Verw altungsse itig  schätzt man, 
daß das K a p ita l zu r Beseitigung des Verlustes im  
V e rhä ltn is  von 4 :1  zusammengelegt w erden muß.) 
Und dann ha t der Jürgens-Konzern als solcher bzw. 
die holländische M uttergese llschaft doch auch V e r­
p flich tu n g e n  seinen eigenen A k tio nä ren  gegenüber, 
d ie  seit 3 Jahren ohne D iv idende  blieben. D e r K a p i-
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ta ] schn itt von Großgerau w ird  sich auch in  dem Be­
te iligungskonto  der N ijm egener G esellschaft w id e r­
spiegeln, das m an vor e in igen Jahren m it H ilfe  von 
Neubew ertung der Bete iligungen erhöhte. Es is t zu 
hoffen , daß die V e rw a ltu n g  nunm ehr ih re  A bsch luß ­
arbeiten per Dezember 1925, d ie  den endgültigen 
Stand der D inge  ergeben sollen, beschleunigt und 
m ög lichst ba ld  m it ih ren  d e fin it iv e n  Vorschlägen, 
einem ausführlichen  B e rich t und  der M itte ilu n g , 
welche M aßnahmen gegen den pflich tvergessenen 
a lten  Vorstand e rg riffe n  werden können, vo r die o r­
dentliche  G enera lversam m lung t r i t t .

ZUR BREMER Zu “ nseren A usführungen
CENT-NOTIERUNG FÜR m  Kum m er 2 dieses Jah-

BAUMWOLLE - res über d ie  Brem er C ent-
...... ■■ ■ — ....  — N o tie rung  fü r  Baum w olle
e rha lten  w ir  vom  Verband der N ord - und  W est­
deutschen B aum w ollw aren -A usrüs te r fo lgende Zu­
s c h rift: „ I n  N um m er 2 dieser Z e its c h rif t vom 
12. Januar 1926 w ird  a u f Seite 48 durchaus m it 
Recht d a ra u f hingewiesen, daß die G ründe, d ie die 
Brem er Baum w ollbörse veranlassen, an der schlech­
ten a lten  Ü be rlie fe rung  der C en t-N o tie rung  festzu­
ha lten, m ehr als fadenschein ig seien. Ebenso be­
quem w ie  die Brem er Baum w ollbörse machen es sich 
aber d ie  Baum rvo llsp inner und -meber, d ie  g le ich ­
fa lls  durchw eg die D o lla r-F a k tu rie ru n g  beibehalten, 
obw ohl d ie  S ta b ilitä t der deutschen W ährung  seit 
m ehr als zw ei Jahren besteht und  daher zu der 
Zw eife lsfrage, ob sich die deutsche W äh rung  auch 
a u f d ie  D auer als h a ltb a r erweisen w ird , e in  sach­
lich e r A n laß  schw erlich  m ehr vo rlieg t. M an  kann  
daher n u r annehmen, daß die Beseitigung dieses 
„schäd lichen  Zopfes'“, w ie  d ie C e n t-F a k tu rie ru n g  in  
jene r N o tiz  m it  Recht genannt w ird , n ich t n u r  aus 
Bequem lichke itsgründen u n te rb le ib t, sondern daß 
die Sp inner und W eber durchaus bew ußt jedes 
R is iko  a u f ih re  Abnehm er —  d. h. die B aum w oll- 
w aren -G roß händ ler —  abzuwälzen suchen. E in  
anderes M om ent d ü rfte  dabei ebenfa lls noch eine 
Rolle  spielen. Bei der frü h e r üb lichen  P fenn ig - 
N o tie rung  rechnete man m it  P re isd iffe renzen  von  
y* und  %  Pfennig , bei der C en t-N o tie rung  h ä lt man 
sich m it de ra rtigen  L a p p a lie n  n ic h t au f, v ie lm ehr 
betragen d ie  Schw ankungen sinngemäß y± und  %  
C ent —  also g rundsä tz lich  das V ie rfache  gegen 
frü h e r — , und  da m an ja  e igen tlich  b isher n u r 
im m er m it e iner steigenden Tendenz rechnete, so 
h a t d ie  Be ibeha ltung der C en t-N o tie ru ng  zw eife llos 
m it zu einer Übersteigerung der Preise  ge führt. 
Dieses M om ent ha t unseres Wissens kaum  irgendw o 
E rw ähnung  gefunden, scheint aber doch in  diesem 
Zusammenhang n ic h t u n w ic h tig  zu sein. In  der 
T a t ha t sich ja  auch das R e ichsw irtscha ftsm in is te ­
r iu m  red lich  bem üht, den U n fu g  der C en t-N o tie ­
rung, die, von a llem  anderen abgesehen, e in  schweres 
M iß trauensvo tum  gegen die S icherhe it der deutschen 
W ährung  bedeutet, aus der W e lt zu schaffen. D er 
E rfo lg  is t a lle rd ings e in  rech t p rob lem atischer ge­
wesen. Ganz abgesehen davon, daß die a u f G run d  
der K a rte llve ro rd n u n g  erhobene Klage, wenigstens, 
soweit es sich um  B a um w o llw a ren  handelte, n ich t 
gegen die gerich te t w a r, d ie zäh an der C en t-N o tie ­
rung  festhalten, d. h. d ie  B aum w ollsp inne r und 
-weber, sondern gegen die, die, dem Zwange fo lgend, 
diese Bedingung von ih re n  V o rlie fe ra n te n  über­

nehmen  müssen, d. h. d ie B aum w ollw aren -G roß - 
händ ler, ha t m it  der Beseitigung des K a r te ll-  
Zwanges fü r  d ie V a lu ta -K lau se l d ie  Angelegenheit 
n u r eine fo rm a le  E rled igung  gefunden. D ie  V e r­
bände der B aum w ollsp inne r und  -weber konnten  
näm lich  d a rau f h inw eisen, daß ein Zwang  fü r  ih re  
M itg lied e r, n u r in  D o lla r  zu fa k tu rie re n , überhaupt 
n ich t bestände, sondern daß sie sich le d ig lich  m it 
e iner dahingehenden „E m p fe h lu n g “  begnügt hätten. 
Diese E m pfeh lung  h a t aber, was zw eife llos e in be­
neidenswertes Zeichen von V e rbandsd isz ip lin  ist, 
d ie  W irk u n g  gehabt, daß es auch heute kaum  noch 
einen R ohbaum w ollsp inner und  -weber geben 
d ü rfte , der anders als in  D o lla r  fa k tu r ie r t .“

..... ..........! D e r V e rka u f des A k tie n -
VERKAUF DER k a p ita ls  der A.-G . Hugo

STINNES-f LOT1E Stinnes fü r  Seefahrt und  
— Überseehandel kam  n ich t 

überraschend, denn schon seit W ochen verlau te te  von 
Verhand lungen über die Abstoßung der F lo tte . W oh l 
aber w irk te  es überraschend, daß n ic h t der N o rd ­
deutsche L lo y d  oder d ie  H am bu rg -A m erika -L in ie  
der K ä u fe r ist, sondern die G rup pe  D eu tsch -A ustra l- 
und Kosm os-Lin ien. D ie  H am bu rg -A m erika -L in ie  
zeigte zunächst übe rhaup t w en ig  Interesse und regte 
sich erst, als bekann t w urde, daß der L lo y d  e in  A n ­
gebot zu machen beabsichtige. N un  ha t ke ine r der 
beiden großen R iva len  die S tinnes-F lo tte  erworben, 
sondern ein Außenseiter. D e r K a u f g ing so vo r sich, 
daß das A k t ie n k a p ita l der A .-G . H ugo Stinnes fü r  
Seefahrt zum  Kurse  von 120 %, also fü r  6 M ill.  RM. 
von der G ruppe  D eutsch-Austra l-Kosm os e r­
worben w urde. D ie  holländische Belastung des 
S ch iffspa rks  be träg t run d  21 M illio n e n  RM ., so daß 
die F lo tte  m it insgesamt ru n d  27 M il l .  RM . bew erte t 
w urde. F ü r  zw ei im  Bau be fin d liche  M o to rsch iffe  
sollen noch 2% M il l .  RM. au fzubringen  sein. D u rch  
den E rw erb  der S tinnes-L in ie  w erden die A u s tra l- 
Kosm os-Lin ien zur d r it te n  Groß-Reederei D eutsch­
lands. Ih r  b isheriger Besitz ste llte  sich a u f etwa 
200 000 Tonnen, d ie S tinnes-F lo tte  u m fa ß t run d  
150 000 Tonnen, so daß die A ustra l-Kosm os-G ruppe 
k ü n ft ig  über etwa 350 000 Tonnen S ch iffs raum  ve r­
fügen w ird . Zum  Verg le ich  sei angeführt, daß die 
H a m b u rg -A m e rika -L in ie  zu Beginn des laufenden 
Jahres ru n d  400 000 Tonnen besaß. D ie  Stinnes-Ree- 
derei so ll äußerlich  als selbständige ju r is tische  Person 
w e ite rg e fü h rt werden, o ffenba r hauptsäch lich  des­
halb, um  die Quoten in  den verschiedenen Betriebs­
gemeinschaften behalten zu können. W ie  die G ruppe  
D eutsch-Austra l-Kosm os den in  b a r zu entrichtenden 
K a u fp re is  von 6 M il l .  RM. au fb ringen  w ird , is t b is ­
her n ic h t bekann t geworden. In  H am burg  werden 
Verm utungen lau t, daß irgendeine K om bina tion  m it  
der H am b u rg -A m e rika -L in ie  in  V o rbe re itung  sei, 
w o fü r aber noch jede U nterlage fe h lt. D ie  Deutsch- 
A u s tra l- und  Kosm os-Lin ie ha t b isher sowohl zur 
H am bu rg -A m erika -L in ie , als auch zum  N orddeu t­
schen L lo y d  enge Beziehungen un te rha lten . D e r 
K au fp re is , den sie je tz t fü r  d ie  S tinnes-F lo tte  be­
zahlt, w ird , soweit die zu r V e rfügung  stehenden A n ­
gaben eine B eurte ilung  zulassen, sowohl den In te r ­
essen des Verkäu fers  als auch denen des Käufers 
e inigerm aßen gerecht. D ie  gesamte F lo tte  u m faß t 
150 000 Tonnen. D avon gehen 10 000 Tonnen fü r  die 
beiden, noch im  Bau b e fin d liche n  M o to rsch iffe  ab,
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au f d ie  noch Zahlungen zu le isten sind. D e r K a u f­
pre is fü r  die verb le ibenden 140 000 Tonnen errechnet 
sich a u f run d  180 RM . fü r  d ie  Tonne. Z ieh t man 
zum Verg le ich  d ie  e tw a g le ichw ertige  F lo tte  der 
H am bu rg -A m erika -L in ie  heran, so e rg ib t sich, daß 
der V e rk a u f der S tinnes-F lo tte  zu einem Preise er­
fo lg t ist, der dem W e rt en tsp rich t, zu dem gegenwär­
tig  bei der H a m b u rg -A m e rika -L in ie  der S ch iffs raum  
zu Buch steht. A lle rd in g s  is t zu berücksichtigen, 
daß der w irk lic h e  W e rt des S ch iffspa rks  bei beiden 
Reedereien um  etw a die H ä lfte  höher sein dü rfte . 
So w urde  a n läß lich  der Begebung der A n le ihe  der 
H am bu rg -A m erika -L in ie  in  den V e re in ig ten  Staaten 
der W e rt der F lo tte  dieser Reederei m it  ungefähr 
280 RM. fü r  d ie  B ru tto -R eg iste r-Tonne geschätzt. F ü r 
den V e rkau fsp re is  der S tinnesflo tte  konn te  das f r e i­
lich  ke in  M aßstab sein. —  D ie  R he insch iffe  der 
F irm a  Stinnes (etwa 42 000 Tonnen) und  die K oh len ­
dam pfe r (etwa 50 000 Tonnen) sind n ic h t m it ve r­
äußert w orden. Ueber diesen Besitz w ird  w oh l erst 
entschieden werden, wenn das Schicksal des K oh len­
handelsgeschäfts endgü ltig  feststeht.

EINE VERSICHERUNGS­
ANSTALT DER 

DEUTSCHEN PRESSE

Nach langen Bem ühungen 
is t e in  V e rtragsw e rk  von 
außero rden tlicher Bedeu­
tung  zustande gekommen, 

organ isatorischer U m fang w ieein W erk , dessen 
sozialer W e rt n ic h t hoch genug eingeschätzt w erden 
kann : von dem A rbe itgeberverband  fü r  das Deutsche 
Zeitungsgewerbe E. V. und  dem Reichsverband der 
Deutschen Presse E. V. is t du rch  die G ründung  der 
„V  er Sicherungsanstalt der Reichsarbeitsgem einschaft 
der Deutschen Presse G. m. b. H .“  eine A lte rs - und  
H in te rb liebenen fü rso rge  der deutschen Zeitungs­
redakteure und  der Z e itungssch rifts te lle r in  w eiterem  
Sinne geschaffen worden. D ie  versicherungstech­
nischen E inze lhe iten  dieses Abkom m ens sollen h ie r 
n ich t näher ausgeführt w erden ; w ir  w o lle n  n u r fest­
stellen, daß das W e rk  dieser Versicherungsansta lt 
sehr v ie l sozialen G eist a tm et, daß es v o rb ild lic h  fü r  
andere B e ru fsg ruppen  (Bühnenangehörige!) sein 
w ird , und  daß ein Höchstm aß oon Leistung  un te r 
p flich tm ä ß ig e r M itw irk u n g  des A rbeitgebers bei der 
Bezahlung dieser Le istung  e rre ich t scheint. Versiche­
rungstechnisch is t dies A rb e ite n  der A n s ta lt s icher­
gestellt durch  einen D eckungsvertrag, den in  der 
voran gegangenen K o nku rre nz  die A llia n z  Lebens- 
versicherungs-A.-G ., B e rlin , d ie  Bayerische Lebens­
und U nfa llve rs iche rungsbank A .-G . in  M ünchen und 
die neue C oncord ia  Lebensversicherungsbank A .-G . 
in  K ö ln  übernom m en haben. Diese Gesellschaften 
gewähren der Vers icherungsansta lt eine M eistbegün­
stigung bei kom m enden P räm ienerm äßigungen. F ü r 
den Schutz der n ic h t m ehr versicherungsfähigen 
a lten  Redakteure w erden besondere Fonds —  ohne 
M itw irk u n g  der Versicherungsnehm er —  gebildet, 
aus denen auch diesen ä lte ren  Ka tegorien  der V e r­
s icherungsbedürftigen eine be fried igende Fürsorge

fü r  A lte r  und  H in te rb liebene  gew ährle istet ist. D er 
V ertrag  lä u f t  zunächst au f 10 Jahre; es is t kaum  
zw e ife lha ft, daß er d ie  vorgesehene Verlängerung 
in  dieser oder in  jener Form  — denn manche tech­
nische und  organisatorische E inze lhe iten  können 
noch nach der P rax is  der nächsten Jahre abgewan­
d e lt oder verbessert w erden —  fin d e n  w ird . Von 
besonderem A llgem eininteresse is t das Wesen dieses 
Vertrages. D arübe r w ird  m an sich k la r , w enn man 
sich folgendes ve rgegenw ärtig t: V o r dem Kriege 
w a r d ie  soziale Fürsorge fü r  den überw iegenden 
T e il der deutschen Zeitungsredakteure und  Zei­
tungsschrifts te lle r äußerst m ange lha ft —  das „E len d  
der fre ie n  B e ru fe “  t r a t  gerade h ie r besonders k raß  
in  d ie Erscheinung. N u r  ve rhä ltn ism äß ig  wenige 
Zeitungsbetriebe h a tten  sich —  a lle rd ings w a r eine 
Reihe der größten Zeitungen da run te r —  Pensions­
kassen oder ähn liche E in rich tungen , sei es durch  die 
M u n ifize n z  der Verlage oder durch  a k tive  A rb e it 
der Redakteure, geschaffen. D ie  Leistungen dieser 
E inzelkassen w aren  überw iegend n ic h t a llzu  be­
trä c h tlic h , da ihnen  zum T e il der fü r  e inen b e fr ie d i­
genden Versicherungschutz nötige F in a n z rü ckh a lt 
feh lte . N ic h t e inm al der ju r is tis c h  gesicherte A n ­
spruch a u f Pension e iner bestim m ten Höhe w a r 
übe ra ll —  bei Bestehen der a lten  Kassen —  gegeben. 
Bei a lle n  k le ine ren  Zeitungen, d ie  solche Kassen 
n ic h t zu schaffen  verm ochten, h in g  die A lte rs - und  
H in te rb liebenenversorgung der Redakteure ganz in  
der L u ft .  D ie  große M ünchener Pensionsanstalt bot 
einen Ersatz, der aber e in  fre iw i ll ig  gew äh lter E r ­
satz w a r und auch n ic h t von a lle n  —  w iederum  aus 
fin a n z ie lle n  G ründen  —  in  A nspruch  genommen 
w erden konnte. D ie  In f la t io n  ha tte  nun  diesem F ü r ­
sorgewesen einen Schlag zugefügt, der fü r  w e ite  
Kreise der R edakteure ve rhängn isvo ll zu w erden 
drohte. In  dieser S itua tion  h a t die Reichsarbeits­
gem einschaft der Deutschen Presse (der Reichsver­
band der Deutschen Presse E. V. und  der A rb e it­
geberverband fü r  das Deutsche Zeitungsgewerbe 
E. V.) den entscheidenden S c h ritt getan. Sie h a t in  
bre iteste r Vera llgem einerung nunm ehr durch  die am 
9. Januar 1926 zum Abschluß  gebrachte G ründung  
der „Vers icherungsansta lt der Reichsarbeitsgem ein­
schaft der Deutschen Presse G. m. b. H .“  e in  Schutz- 
und  Fürsorgew erk von vo rb ild lich em  C ha ra k te r ge­
schaffen. D ie  Versicherungsansta lt g ib t ob liga to ­
risch  den R edakteuren ( fre iw il l ig  auch le itenden  
Angeste llten  der Verlage) e inen hohen Schutz, sie 
g ib t den R edakteuren einen ju r is tis c h  fu n d ie rte n  
A nspruch  a u f Fürsorge, sie m acht sie in  ih re r 
A lte rs - und  H in te rb liebenenversorgung unabhängig 
von der Solvenz des einzelnen Verlages, sie gew ähr­
le is te t ihnen  vo lls te  F re izü g ig ke it —  sie fe s tig t dam it 
in  n ic h t zu unterschätzendem  Maße die m oralische 
G rund lage und  S icherhe it des Redakteurberufes. 
D e r Vorgang g ew inn t dadurch  eine über d ie  Fach­
kreise hinausgehende Bedeutung, die es re ch tfe rtig t, 
seiner an dieser S telle k u rz  E rw ähnung  zu tun.
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„Man muß den Optimismus propagieren . . . "  — so 

schrieb vor wenigen Tagen ein schwerindustriell orien­
tiertes Blatt des rheinisch-westfälischen Bezirks, und es 
handelt auch dementsprechend. Diese Propaganda fü r 
den Optimismus ist nun allerdings nicht nach dem Sinn 
derjenigen „Fachkreise“ , die es fü r geboten halten, irgend­
welche Besserungssymptome niemals in der Gegenwart, 
stets nur in der Vergangenheit — als lichteren H inter­
grund, um die gegenwärtige Verschlechterung sich um so 
deutlicher abzeichnen zu lassen — zu erwähnen, um nur 
ja  nicht den Eindruck einer Besserung der Markt- und 
Beschäftigungslage zu erwecken. Charakteristisch fü r 
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 
Auslandsgeschäftes zugestanden wurde, und in denen nun­
mehr die fühlbare Belebung des Geschäfts in der ersten 
Januarhälfte erstmalig erwähnt w ird  — aber nur, um zu 
sagen, daß bereits ein Abflauen eingetreten sei, und daß 
die leichte Besserung angesichts der schlechten Preis­
verhältnisse nur ja nicht überschätzt werden dürfte. Ja, 
man glaubt sogar vor einer spekulativen Kauftätigkeit 
auf den Schrottmärkten — durch gleichzeitige größere 
Käufe des Schrotthandels und der verbrauchenden Werke
— warnen zu müssen, da die weitergehende Belebung des 
Schrottgeschäfts, die sich in der Preisbewegung ausdrückt, 
schlechterdings nicht fortzuleugnen ist.

Zweifellos ist die Schwerindustrie berechtigt, darüber 
Klage zu führen, daß die Ausnutzung ihrer Betriebs­
anlagen stark zu wünschen übrig läßt und daß die Preis­
po litik  der neugezimmerten Kartelle nach relativ kurzer 
Wirkungsdauer unter den neuen Verhältnissen (also nach 
wenigen Monaten, bis zu höchstens 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 Entschädigungsaktion fü r die Ruhrindustrie) fü r 
den innerorganisatorischen Ausbau und die technische 
Ausgestaltung nicht ganz wirkungsvoll geblieben ist, was 
man gewiß nicht annehmen kann, so müssen doch die 
heute erzielten Preise, selbst wenn bei ihnen gelegentlich 
die Kartellfestsetzungen unterschritten werden, die Mög­
lichkeit zu einem größeren Nutzen als noch vor Jahresfrist 
ergeben. Allein die Tatsache, daß in den meisten Fällen 
Lieferfristen von vier bis secns Wochen- gefordert werden, 
läßt den Schluß zu, daß die Betriebe, wenn sie auch ihren 
Geschäftsumfang reduziert haben, innerhalb dieser Ein­
schränkungen relativ gut zu tun haben, und daß sie 
keineswegs von übergroßen unverkäuflichen Lagerbestän­
den bedrückt werden. Insbesondere das Geschäft 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 über Auslands­
abschlüsse berichtet w ird, so mag es gestattet sein, an der 
Wahrheit der schon fast zu einer A rt Formel gewordenen 
Kommentierung, daß diese Geschäfte nur „unter erheb­
lichen Verlusten“  zustande gekommen sind, zu zweifeln: 
Verluste gegenüber dem innerdeutschen (überhöhten) 
Preisstand mögen wohl vorliegen, aber keine faktischen 
Einbußen.

Man übersieht, über den Berichten aus der eisen­
schaffenden Industrie und der Maschinenindustrie, und 
über den Klagen, daß „allgemein“  die Geschäftslage so 
ungünstig sei, nur allzu leicht, daß große Teile der W irt­
schaft, von denen seltener die Rede ist, sich in relativ 
günstiger 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 während 
der letzten Wochen kaum die Rede sein kann, so darf

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

23. I. 
26

15. I.
20

7. I.
26

31. X II.
25

23. X II. 
25

a) K aufkra ftträger 
R e ic h sb a n kn o te n -U m la u f............... 2341 2508 2732 2960 2623
R e n te n b a n kn o te n -U m la u f............... 1239 1287 1349 1477 1393
G u th a b e n ............................................... 922 860 874 697 576

Zusammen . 4502 4655 4955 5134 4592

b) Ausgewiesene Deckungsm ittei 
G o ld ......................................................... 1250 1208 1208 1208 1208
Deckungsfähige D e v is e n .................. 379 368 403 402 402

Zusammen . 1629 1576 1611 1610 1610
c) Weiterbegebene Reichsbank­

wechsel ..................................... 586 537 504 473 602

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

28. I. 
2 :

21. I.
26

14. I. 
26

8. I. 
26

2. I. 
26

a) K au fkra ftträger
N o te n .....................................................
G esam tdeposition................................

1667
2272

1692
2298

1733
2325

1778
2329

1835
2357

Zusammen . 3 39 3990 4058 4107 4192

b) Deckungsmittel 
G o ld ......................................................... 2801 2815 2790 2744 2665

c) Prozentuales V e rhä ltn is  von
b) zu a) ............................................. 71,1 70,5 68,8 66,8 63,3

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

27. I.
26

20. I. 
26

13. I.
26

6. I.
26

23. XII. 
2 .

a) K au fkra ftträger
B a n kn o te n -U m la u f............................. 85, ' 84,8 85,7 87,2 89,5
Staatspapiergeld-U n t la u f ..................
Ö ffentliche G uthaben.........................

286 3 287,4 289,6 293,9 301,5
22,5 19,4 13,8 12,0 17.6

Private G uthaben................................ 101,3 109,2 114,8 124,8 108,3

Zusammen . 495,4 500,8 503,9 517,9 516,9

b) Deckungsm ittel
Gold (A usg .-A b t.)................................ 142,8 142,2 142,6 142,9 142,8

c) Prozentuales Verhä ltn is von
b) zu a) ............................................ 28,8 28,4 28,3 27,6 27,6

d) Anlagen der Bankabteilung
45,6 45,9 44,6 46,4 45,4Staatspapiere....................................

K redite an die W ir ts c h a ft. . . . 73,9 78,4 80,0 87,5 79,8
e) G esam treserve................................ 22.4 21,4 92,1 21,0 18,6

4. Deutsche Großhandelsindices
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27. Januar 1926 .................................................. 119,7 130,1 114,1 137,3 149,1
20. Januar ....................................................... 120,1 130,3 114,7 138,3 149,1
13. Januar „ .................................................. 120,6 130,7 115,2 138,9 148,9
6. Januar „ .................................................. 121,6 131,1 116,7 138,9 148,9

30. Dezember 1925.............................................. 121,2 131,1 115,9 139,9 149,2
22. Dezember ................................................... 120,1 130,9 115,3 139,6 149,2
IG. Dezember .................................................... 120,9 131,3 115,4 140,3 149,2
9. Dezember .................................................... 122,5 132,2 117,3 141,1 148.7
2. Dezember ................................................ 122,9 132,3 117,9 141,3 148,7

25. Novem ber .................................................... 122,7 132,9 117,3 141,6 148,6
18. November .................................................... 121,0 133,0 114,5 142,1 148,4

7. Januar 1925................................ ... 136,4 140,2 134,4 140,6 132,0

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
18.—23. I. 1926 . . .
11.—16. I. » . . . . . . 158,7

4 —9. I. » - - -
28. X II. 25.-2. I.

1925 ‘ *
. . . 159,3

21.—26. X II.
14.-19. X II. n - - -
7.-12. X II.

30. XI.—5. XII.
23.-28. XI.
16.-21. XI. . . .
9.—14. XI.
2.— 7. XI.
26.-31. X. . . . 157,9
19.—24. X. . . . 156,1
12.-17. X. » . . .

4. I.—10. I. 1925 ..................  161,5

6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
Relativzahlen

2. I. 25 =  100 30. I. 
26

23. I.
26

16. I. 
26

9. I. 
26

2. I. 
26

19. X II.
25

Heim ische A k tie n .............. 71,62 70,90 68,12 63,27 58,31 58,65
Ausländische A ktien  . . . 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
Ausländische A n le ihen. . 126,91 127,92 115,97 110,09 106,96 111,23
W ertbeständige Anleihe . 106,36 104,61 105,38 101,57 100,10 100,28
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7. Kohlenproduktion
Arbeitstäglich in  der 1 K ohlen förderung 

W oche vo m : 1 | V o rja h r

des Ruhrberg
K oksproduktion  

|| V o rja h r

baus
B rike ttp ro d u k tio n  

I V o rja h r

ia —16. i .......................
3—  9 .1.......................

27. X II. 1926—2. I. 1926 
20—26. X II. 1925 . . 
13— 19. X II. 1923 . . .

341 546 
315 789 
309 184 
350 564 
355 326

380 319 
369 276 
333 609 
341 357
381 553

55 595 
54 493 
53 52 t 
57 871 
57 286

64 637 
63 472 
63 050 
62 525
65 524

12 921
13 303 
11 827 
13 887 
13 588

12 582 
12 413

8. Wagenstellung
Berichtswoche Zahl der gest eilten Wagen 

V o rja h r
Arbeitstägl. Wagenstellg.

| V o rja h r

10.—16. Januar 2 6 ............... 618 528 654 576 103 088 109 096
3.— 9. Januar 2 6 .............. 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. D ezem b er............... 692 016 703 < 80 115 336 117 180
S*:—12. Dezember.................. 677 538 699 366 112 923 116 561
¿9. Nov.—5. Dez.................... 723 366 723 366 120 561 120 561
32.—28. N o v e m b e r.............. 763 260 748 302 127 210 124 717
15.—21. N o ve m b e r............... 828 684 780 984 138 114 130 164

9. Walzwerkserzeugung in Deutschland *)
[ in  M ili.  I ]

I Dezember I -November 1 O ktober I September I 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 unterstützten Vo llerw erbslosen)

Stichtag V o rjah r

Januar 1926 ........................................ 1 762 305 535 654
Januar 1926 ........................................... 1 485 931 535 654
Dezember i925 .................................... 1 057 031 458 125
Dezember „  .................................... 69.) 130 436 690
November „ .................................... 471 333 426 836
November „ .................................... 363 784 435321
Oktober ........................................... 29887 t 472116
Oktober ,  .............. • .................. 265566 513 496

doch nicht vergessen werden, daß hier große Teile der 
Wirtschaft vorhanden sind, die sich bis zu einem gewissen 
Grade von der Konjunkturverschlechterung der Vormonate 
emanzipieren konnten, und daß hierin gewisse „Reserven“ 
gegeben sind. Auch außerhalb der genannten Gebiete 
wird man immer noch eine große Anzahl von Einzelunter­
nehmungen finden, deren Geschäftslage, bei sorgfältigster 
Wahrung ihrer Liquid ität, keineswegs in  das übliche Bild 
emer „allgemeinen Krise“  hineinpaßt.

Aus dem Vorhandensein dieser gewöhnlich nur zu leicht 
übersehenen „Inseln“  innerhalb der Depression läßt sich 
freilich keineswegs der Schluß ableiten, daß die Über­
windung der Wirtschaftsschwierigkeiten schneller und 
glatter, als man sonst annehmen durfte, geschehen könne. 
Selbst fü r diese Gruppen von Unternehmungen, denen 
etwa noch die bereits völlig  „durchrationalisierten“  (die 
aiso jetzt m it weit niedrigeren Gestehungskosten, als noch 
v°r einem Jahr etwa, arbeiten können) beizurechnen 
waren, bedeutet die GeldfRissigkeit kaum einen Vorteil,

und die Ermäßigung der Zinssätze, solange die Spanne 
zwischen Debet- und Kreditzinsen in voller Höhe bestehen 
bleibt, gar nichts, da jede weitere Ausdehnung der Pro­
duktion immer noch an der Schranke der Absatzmöglich­
keiten haltmachen muß. Der Preisabbau aber, der diese 
Schranke zunächst einmal weiter hinausschieben könnte, 
ist, trotz des Absinkens fast aller Preisgrößen seit den 
letzten drei oder vier Monaten, wie es nun immer deut­
licher in Erscheinung tr itt, bei weitem noch nicht groß 
genug, um recht wirksam werden zu können.

Die Symptome der Konjunkturentwicklung, die wäh­
rend der beiden letzten Wochen neu zur Kenntnis gekom­
men sind, lassen auf fast allen Gebieten jede Einheitlich­
keit vermissen, so daß sich das typische Bild der Stockung 
m it dem Charakter des Provisorischen jeder Bewegung 
ergibt. Besonders ungeklärt liegen die Verhältnisse auf 
dem Arbeitsmarkt, wo die Berichte der Arbeitsämter in 
eiuem verständlichen Optimismus jede Entlastung regi­
strieren, so daß der Eindruck entsteht, als ob — was immer­
hin nicht ganz schlüssig erscheint — bei E in tritt des milde­
ren Wetters die saisonmäßige Belebung m it stärkster 
K raft, besonders auf dem Baumarkf und in den hierfür 
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 w ird  auch nicht mehr erwartet. Während die Ver­
hältnisse in der Textilindustrie und in der keramischen 
Industrie sich noch weiterhin recht ungünstig gestalten, 
sind Ansätze zu einer Belebung in  der chemischen Industrie 
und selbst in Teilen der Metallindustrie (Maschinenfabri­
kation) zu bemerken.

Die Börsenbewegung hat einiges von ihrer ursprüng­
lichen Auftriebskraft eingebüflt, in  erster Linie wohl des­
halb, weil ausländische Käufer sich wieder stärker zurück- 
halten. — Auf den Warenmärkten macht sich der Einfluß 
der Ruhe geltend, die seit einiger Zeit fü r die W eltmarkt­
bewegung charakteristisch geworden ist. Aber auch hier 
lassen verschiedene Anzeichen darauf schließen, daß die 
Umsätze sich weiter gesteigert haben.

Zusammenfassend ist zu sagen, daß die in  den Vor­
wochen fetgestellten Symptome einer Erholung sich, wenn 
auch abgeschwächt, weiter geltend machen, während die 
entgegengesetzt wirkenden Momente, die — als Warnung 
vor übertriebenem Pessimismus — oft genug scharf betont 
wurden, ein wenig von ihrer Bedeutung eingebüßt haben, 
so daß dem augenblicklichen Konjunkturbild die markan­
ten Züge und überraschenden Bewegungen fehlen — was 
als charakteristisch fü r das Depressionsstadium gelten 
mag.

HJacenmácfte
Russisches Getreide auf dem Markt

An den Getreidemärkten hat sich die Abwärts­
bewegung auch in der Berichtszeit fortgesetzt, 

enn auch in langsamem Tempo. Neue An­
legungen waren kaum zu verzeichnen, immerhin über­
raschte es, daß Rußland jetzt auch auf dem europäischen 

estland m it Angebot herauskommt. Die Abladungen aus 
lesem Lande haben etwa in dem jüngst erwähnten Aus- 

n” a. angehalten. Das Angebot bezieht sich zwar im allge- 
einen auf Durchschnittsware, es werden aber auch 

s, i:SteV or^ ]egt, die den Vergleich m it bestem kanadi- 
ist eü "cizen aushalten. Das Angebot von Südamerika 
et 6flei e*was drängender geworden, wogegen Nordamerika 

was größere Zurückhaltung zeigt. Im  ganzen waren die 
rlr>eiSTTĈ hwankungen kleiner als seit längerer Zeit und von 

en Umsätzen g ilt etwa das gleiche.

Baumwolle ohne Anregung
Auch in Baumwolle ist das Geschäft außergewöhnlich 

klein, besonders an den Zeitmärkten, und Anregungen 
fehlen völlig. Daß die Versteigerungen in China wieder 
begonnen haben, wurde jüngst einmal erwähnt; die W ir­
kung dieser Tatsache wurde dadurch so gut wie aufge­
hoben, daß die Boykottbewegung gegen englische Waren 
anhält. In den übrigen weiterverarbeitenden Bezirken ist 
das Geschäft ebenfalls nicht lebhafter geworden, scheint 
sich in Amerika sogar eher verschlechtert zu haben; wenig­
stens w ird  berichtet, daß der Auftragseingang weit hinter 
November und Dezember zurückbleibe. — Am Rohstoff­
markte selbst kommt der Hauptteil der Bewegung davon, 
daß auf alte Schlüsse Preise festgesetzt werden und damit 
die Sicherungsgeschäfte zur Glattstellung kommen. Die 
Nachfrage nach greifbarer Ware ist in Amerika schlecht.
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Ware Börse Usance Notierung 8. 1. 15. 1. 22. 1. 29. 1.

greifbar Redwinter . . . cts. je bushel1) 1983/4 197V8 199% 203
Mai ............................... 1783/4 175% 111'% 175H ••••••
Ju li ............................... 153V2 152% 148Vs 152V4

RM. je 1000 kg 251 250 247 243
Mai ............................. 2783/4 2781/4 272 270V2

150V2 148V2 147V2 152V2
1888/4 187'/4 I 86V4 I 86V2

Weizenmelil .. 
Roggenmehl..

RM. je 100 kg 343/4 341/4 34V4 333/4
235/8 2 3 V4 23 231/4

cts. je bushel2) 96 93 88 893/4
Chicago ....................... 88V2 85’/2 84 84%99 RM. je 1000 kg — — — 189

163 157 U 8V2 151
167V2 165% 164V2 160V2
189 — 188 —

»» • •• •• ••

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

2,41 2,37 2,41 2,49
14.3.0 14.2% 14.33/4 15,51/4

99 • ••••*• Mai ............................... 14.7V2 14.71/8 14.8Vs 14,107%
*» •••••*• greifbar ....................... RM. je 50 kg .. 26V2 26 255/8 243/8
99 • •••••* Mai ............................... — 14,37 14,40 14,6099 •••••••

August ......................... 14,70 14,67 14,70 14,95
»* •*•••*• 14,15 14,07 14,15 14,30
»* ........... August ........................ 14,72 14,62 14,67 14,92»1 ••••*••

greifbar Rio 7 ............. cts. je lb ........ 17V2 I 8V2 19V4 1813/16
Mai ............................... . . . . 16,98

94V4
17,83 18,25 18,23

RPf. je % kg 96 98 97%»J . . . . . . .
Burma I I  .................... sh. je cwt.5) .. 15.9 15.6 15.6 15.9

London c if Rotterdam Januar—März ........... £  je long ton") 29.11.3 29.12.16 28.18.3 28.10.0
Leinsaat Plata 16.2.6 15.16.3 15.7.6 15.2.6

RM. je 1000 kg — — — —
•* 345 352% 342V2 345

£  je to n ....... 33.0.0 32.15.0 31.5.0 30.10.0
Rüböl ........... sh. je cwt. . . . 48.10 48.10 48.10 48.0

cts. je lb ........ 14,98 15,02 15,10 15.20
greifbar firs t crepe---- sh. je lb ......... 3.8Vs 3.4% 2.11% 2.8%

3.3V4 3.2.0 2.11.6 2.9.0»» •••••• 2.1 lVs 2.10.0 2.8.6 2.7%»f .........

Baumwolle . . . cts. je lb ........ 20,75 21,05 20,85 20,80
19,56 19,76 19,54 19,5799 • • * d je lb ............ 10.54 10.84 10.76 10.7199 • * * 10.11 10.20 10.25 10.15»* • * *

greifbar f. g. f. Sak.7) .. 17.95 18.55 18.60 18.35** • • * 99 . . . . . .  .........
16.95 17.45 17.50 16.90

greif b. fine m. g. Broach’) 
greifb. amerik. middling 
Mai „  „

A /AA  vollsdiürig"1) ----
Buenos Aires D. I. mittel

9.45 9.60 9.45 9.35
$ cts. je lb. .. 21,79 21,76 22,05 22,10

** 99 20,33 20,40 20,28 20,33

Wolle’ ) ......... RM. je 1 kg .. 9,25 9,25 9,00 9,00
Kammzug ..  

E rd ö l...........

5,43 5,43 5,26 5,26

New York .................... cts. je Gall.11) 

1 cts. je lb ........

3,30 3,30 3,30 3,30

14Vs 14% 141/8 14
greifbar Standard....... £  je long ton 59.8.9 59.8.9 58.16.3 58.1.399 ...........
3 M onate .................... 60.11.3 60.8.9 59.18.9 59.1.3
Februar ...................... RM. je 100 kg 119Vs 118% 117% 1163/8»» ••••••*
Juni .......................... 1223/4 122% 122V8 1193/4

cts. je lb. . . . 62,75 62,87 62,50 60,87
greifbar Standard . . . . £  je long tor 285.7.6 283.15.0 281.2.6 2757.6

J > 278.7.6 276.7.6 275.12.6 271.12.699 • • •• • •• • RM. je 100 kg __— — —
99 . * • • • • • •

7inL- cts. je lb. . . . 8,75 8,60 8,30 8.00
greifbar und 3 Monate £  je to n ___

RM. je 100 kg
38.13.3 38.1.3 37.5.9 36.10.0

76V2 76% 75 731/299 um geschmolzen ......... 66 66V2 66 65V2
cts. je lb. . . . 9,25

34.18.3
9,25 9,25 9.25

£  je to n ___ 34.18.9 34.8.3 33.18.0
RM. je 100 kc 69 69 68% 663/499 • • ......... 69 69 691/8 673/8

99 • • • • • • • •
cts.jeoz.“ )fen 
d” ) je oz. ..

68V2 67% 67Vs 67
London ...................... Barsiiber14) greifbar .. 

„  2 Monate .
3113/16 31Vie 30% 31»» •••••»• 31n/l6 315/i6 301B/16 3013/16

Beriin ......................... RM.je lkg fe in 941/2 94% 93 931/4

*) 1 bushel Weizen =
50.8 kg. •) lontf ton
wichtigste ostindische --------- , .
**) l  Gallone =  3,084 k g . **) d =  penny. 1#) 1 oz. =  31,1 Gramm . u )  •* • / 10o« Feingehalt.
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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
bängt, daß jetzt wieder einmal berichtet w ird, der Anteil 
niedriggrädiger Ware an dem noch zu Markte kommenden 
Teile der Ernte sei außerordentlich groß, ist schwer zu 
beurteilen: wichtiger ist vielleicht, daß, wie sich bei dem 
letzten Entkernungsbericht k la r herausstellte, der 
Markt nicht oder nur in  ganz geringem Maß überver­
kauft ist.

Aus den Anbaubezirken lauten die Nachrichten weiter 
günstig, die Feldbestellung ist dem Durchschnitt um etwa 
®men Monat voraus und der Boden ist gut durchgefeuchtet; 
bleibt abzuwarten, was das Früh jahr fü r Wetter bringt, 
denn die Anbaufläche dürfte gegenüber dem vorigen 
Jahr nicht wesentlich verändert sein.

A u f den Markt ägyptischer Ware hat das Eingreifen 
der Regierung zunächst befestigend gewirkt, andererseits 
aber das Geschäft stark eingeengt. Die Befestigung hat 
sogar auch auf die weniger guten Sorten übergegriffen.

Direkte Wollkäufe in den Kolonien
Die Wollversteigerungen haben während der ganzen 

Woche angehalten, sollen aber, ähnlich wie schon einmal 
lm vorigen Herbst, 3 Tage eher geschlossen werden, als 
ursprünglich beabsichtigt war. In  den Preisen hat die 
oerichtszeit wesentliche Änderungen nicht gebracht, die 
Abschläge, die der Beginn brachte, sind bisher nicht wieder 
ClI'geliolt worden. Die Fachberichte heben hervor, daß 
sehr große Posten während der letzten Monate in  den Ko­
lonien direkt gekauft worden und bereits unterwegs seien. 
Überdies hätten sich im Verlauf jeder Versteigerung die 
eUropäischen Preise lediglich den Paritäten der Kolonien 
angepaßt und derartiges sei zu erwarten gewesen. Man 
U'uß aber andererseits feststellen, daß die Forderungen fü r 
Kammzug, vor allem fü r bessere Sorten, z. T. herunter- 
Kesetzt worden sind, und es bleibt abzuwarten, ob das 
nicht auf die Gebote in  London irgendwie zurückwirkt.

Weichende" Kautschukpreise
, Da die Bestände in  London weiter gestiegen sind und 
Jetzt die 10 000-Tonnen-Grenze überschritten haben, hat 
sich die Stimmung weiter beruhigt und die Preise sind, 
an einzelnen Tagen ziemlich scharf, weiter abgebröckelt; 
t  ̂ Aufschlag fü r greifbare Ware ist verschwunden. Man 
te,it  jetzt auch den Behauptungen m it größeren Zweifeln 

pgenüber, daß die Pflanzer in Ostindien nicht in  der 
age sein würden, ihre Erzeugnisse auf die vollen 100 % 

c.es Stevenson-Planes zu steigern. Man weist darauf hin, 
aß sie ja  Monate Zeit gehabt hätten, ihre Dispositionen 

zu treffen und daß es deshalb höchst unwahrscheinlich 
soi’ daß sie derart unpraktisch disponiert haben sollten; 

er ls* ja schon vor einiger Zeit darauf hingewiesen 
Kien, daß es sich allerhöchstens um eine kurze Uber- 

Saiigsfrist handeln könnte, bis das Zapfen vo ll im Gange 
■ ' Jetzt liegen Ziffern auch über die Jahresschluß- 
estände vor; sie betrugen in Ostasien 20 000 Tonnen, in

der Union 44 000 Tonnen, beides Ziffern, die man eigent­
lich nicht als bedrohlich niedrig bezeichnen kann.

Kolonialwaren uneinheitlich
An den Kolonialwarenmärkten haben neue Anregun­

gen fast überall gefehlt, auf die Zuckermärkte drückten 
die großen Bestände und Ankünfte, während Kaffee, wohl 
nicht ohne Unterstützung der brasilianischen In ter­
essenten, wieder etwas anzuziehen vermochte. Tee war bei 
beträchtlichen Umsätzen gut behauptet, fü r mindere 
Sorten geradezu fest, während sich Reis und insbesondere 
Ölsaaten weiter abschwächten.

Metalle ruhig undjschwächer
An den Metallmärkten hat sich die Lage gegenüber 

den Vorwochen nicht geändert und das Uberwiegen des 
Angebots hat in  cfen meisten Fällen zu weiteren leichten 
Rückgängen geführt. Wiederum g ilt das besonders von 
Kupfer, auf dessen M arkt noch immer besonders über das 
Fehlen der europäischen Nachfrage geklagt w ird. Man 
ist in  Amerika bemüht, wieder ein Ausfuhrsyndikat zu­
stande zu bringen, nachdem das kurz nach dem Frieden 
gegründete, wie erinnerlich, vor etwa zwei Jahren zu­
sammengebrochen ist. Es soll diesmal sogar versucht 
werden, den nächstgröflten Exporteur, nämlich die 
Katangagruben, m it einzubeziehen: Südamerika unter­
steht ja  den Einflüssen der großen nordamerikanischen 
Gruppen ganz unmittelbar. Ob die amerikanischen 
Absichten jetzt besser durchführbar sind als vor einigen 
Jahren, bleibt abzuwarten.

A u f Zinn drückten Glattstellungen, z. T. wohl infolge 
des anhaltend stillen Geschäftes in  der Walliser Weiß­
blechindustrie, die jetzt dabei ist, einen Ausfuhrpool zu 
bilden; dieser soll auch die Aufgabe haben, notfalls 
Produktionseinschränkungen vorzuschreiben.

Bei Blei machten sich die großen Anlieferungen auch 
weiter bemerkbar, jedoch waren die Rückgänge auch bei 
späterer Ware sehr unwesentlich; greifbare blieb unver­
ändert, so daß der Markt verhältnismäßig gut behauptet ist.

Das g ilt auch von Zink, in dessen Preisen die Bewegung 
nur umgekehrt war wie bei Blei; hier beschränkt sich der 
kleine Rückgang auf greifbare Ware. A u f dem ermäßigten 
Preisstand griffen die englischen Galvaniseure stärker ein, 
und es w ird  auch berichtet, daß das Messinggeschäft 
größere Mengen Zink aufnehme.

Der Preisrückgang fü r Rohantimon hat sich weiter 
fortgesetzt und jetzt auch auf Regulus übergegriffen. Die 
Knappheit greifbarer Ware scheint vorüber, und man w ird  
abwarten müssen, wie sich die laufenden, z. T. zu sehr 
hohen Preisen geschlossenen Verträge abwickeln. — Alu­
minium  ist unverändert 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 Bestände, die sich in 
Schanghai, z. T. infolge der Unruhen in  China, ansammeln, 
drücken stark auf den Markt, um so mehr, als Indien nur 
ganz spärlich als Käufer auftritt.

£>cc <Bdó* und Unpitolmocfo
sjcj1 le Undurchsichtigkeit des Reichsbankausmeises macht 
bein ^ fra . JMM höchst störend bemerkbar und verhindert 
wäre 6 G*ne „zu7erlässige Analyse des Geldmarktes. Es 
ob H' ®S®eawärtig von erheblicher W ichtigkeit zu wissen, 
jn -le Entlastung der Reichsbank, die sich per 23. Januar 
bank116*1 Rückgang des Zahlungsmittelumlaufs (Reichs- 
4502 M - u ’n ^ en*enbanksdieine und Girogutliaben) auf 
bed-irf*1 1 gegen 4729 am 23. Dezember (Weihnachts- 
ausnr - tU1K ,gegen 4714 am gleichen Termin im November 
oder ’ , ~?r . Verminderung des Wechselportefeuilles 
ist r)U, ’ DemsenabfHisse oder durch beides zu erklären 

• bekanntlich sind auf dem Wechselkonto der Reichs­

bank nicht allein Inlands-, sondern auch Auslandswechsel, 
also Devisen verbucht. Also besagt es nicht viel, daß die 
Rückzahlungen auf dem Wechsel- und Lombardkonto in 
der dritten Januarwoche 141 M ill. RM. betrugen, gegen 
73 M ill. im gleichen Zeitraum des Dezember und 72 M ill. 
im November. Denn die Reichsbank selber interpretiert 
diese Entspannung damit, daß „ein Teil“  der Abnahme 
auf Verringerung der Auslandsmechsel zurückzuführen sei. 
Aber mie groß dieser Teil ist, ob er sich etwa ungefähr m it 
dem Betrage von 41,2 M ill. RM. deckt, um den gleichzeitig 
der Goldbestand anwuchs. oder ob er darüber hinausgeht, 
das ist nicht gesagt.
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Äußerlich zeigte der Geldmarkt in  der letzten Januar­
woche nur geringfügige Abweichungen. Tägliches Geld 
war noch am 29, Januar fü r 5 bis 7% erhältlich (vorüber­
gehend unter allerersten Firmen sogar schon m it 4%!); 
nur am 30. Januar zog es etwas an. In  F rankfurt a. M., 
wo die Geldnotierung sich einheitlicher vollzieht als in 
Berlin, wurde der sogenannte Schecktauschsatz, der dem 
täglichen 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 Kassenbestände etwas um­
fänglicher. Zu den kaum veränderten Sätzen wurde mehr 
ausgeliehen. Die Banken waren dabei diesmal nicht durch 
Rücksichten auf einen Bilanzstichtag gehemmt.

Monatsgeld blieb nominell auf 7'A bis 8/4%. Halb­
monatsgeld der Liquidationskasse kostete 7/4%, Report­
geld zwischen 7/4 und 8%. Warenwechsel m it Bankgiro 
waren zu 7K bis 7/4% anhaltend knapp. Der Privat- 
diskont fü r  beide Sichten wurde am 25. Januar zum fü n f­
ten Male in  diesem Monat gesenkt und zwar von 61/s 
auf 6%. Angebotsvermehrung tra t zunächst nicht ein. 
Erst kurz vor dem Ultimo kam an einem Tag ein Stoß 
Bankakzepte über einige M illionen heraus.

Daß von einer nennenswerten Befestigung selbst am 
Ultimo nicht die Rede sein konnte, ging schon daraus 
hervor, daß deutsche Institute an der New Yorker Börse 
unter Garantie amerikanischer Bankfirmen m it einem 
Nettoerlös von etwa 3)4% tägliches Geld ausgeliehen 
haben. Angeblich sollen insgesamt Summen von 
120 M ilk  RM. auf diese Weise angelegt und nicht zurück­
gezogen worden sein. Über weitere Kreditgewährung 
(freilich über eine mehrjährige) an Rußland im  Betrage 
von 300 M ill. RM. (bisher kurzfris tig  100 M ill. RM., davon 
75 M ilk RM. über Banken) w ird z. Zt. verhandelt. Dieses 
Darlehen soll der Absatzfinanzierung dienen und vom 
Reich durch eine A rt Ausfallgarantie gedeckt sein.

Was umgekehrt den Kapita lim port anbetrifft, so wurde 
die Anleihe der Rhein-Elbe-Union über 25 M ilk  Dollar 
(die zusammen m it den 15 M ilk RM. Thyssenanleihe später 
eventuell auf die geplante 100 M ilk RM. des zu errichten­

den Ruhrtrusts im Tausch zu verrechnen wäre) inzwischen 
perfekt gemacht. Sie stellt sich bei einer durchschnitt­
lichen Laufzeit von 10 Jahren auf rund 9% effektiv, ist 
also keineswegs b illig  und überdies m it einer Option auf 
Aktien zu pari ausgestattet. Der Barmer Bankverein hat 
einige M illionen eigener Aktien  drüben verkaufen lassen. 
Von der schon früher erwähnten 3-Mill.-Dollar-Anleihe 
der Leonhard Tietz A.-G. dürfte ein D ritte l auf ein fälliges 
kurzfristiges Auslandsdarlehen verrechnet werden. Die 
Berliner Städtischen Elektrizitätswerke haben einen 
gleichen Betrag von 3 M ilk Dollar auf Nominalbasis von 
6 / 2% m it verschiedener Lau ffris t abgeschlossen. Die 
projektierte Ausländsanleihe des Preußischen Staats soll 
hingegen nach einer Erklärung des Finanzministers erst 
aufgenommen werden, wenn die Bedingungen sich wesent­
lich günstiger gestalten als jetzt noch.

Die Sparkassen, die ihre Einlagesätze im  Gefolge der 
Diskontermäßigung nach provisorischen Angaben nur 
auf 4K (statt wie die Banken auf 4) %, die Debetsätze 
hingegen um ein volles Prozent herabsetzen wollen, werden 
künftig  etwas reichlicher m it den einstweilen auf ins­
gesamt 100 M ilk RM. kontingentierten preußischen Schatz- 
mechseln versorgt werden können, nachdem die Seehand­
lung die am Ultimo Januar fälligen, an private Banken 
begebenen Scheine zu prolongieren nicht bereit war. Eine 
weitere Richtschnur, die die Sparkassen aufgestellt haben, 
besagt, daß Hypothekenkredite nicht mehr teurer als zu 
12% gewährt werden sollen. Erfolg bleibt abzuwarten. 
Gleichzeitig haben andere Realkreditinstitute beschlossen, 
die Vertriebsvergütung, die sie den Banken fü r den Verkauf 
von Pfandbriefen erstatten, von 3 bis 4 auf 2% zu er­
mäßigen. Das hängt z. T. damit zusammen, daß der 
Pfandbriefabsatz nicht mehr m it so großen Mühen 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—61/8 61/s——i

3 te lfiffefteivUöcfe
Berliner Börse

Die Geschäftstätigkeit an den Effektenmärkten war in 
der Vorwoche zwar wieder lebhaft, doch gestaltete sich 
die Tendenz zeitweise recht unsicher. Die Börsenspeku­
lation zeigte auf verschiedenen Marktgebieten größere 
Zurückhaltung, da allerlei Anzeichen darauf hindeuteten, 
daß das Privatpublikum  nicht mehr so w illig  folgt, wie 
bisher. Dazu kamen politische Befürchtungen. Man war 
an der Börse geneigt, dem neuen Kabinett nur eine kmze 
Lebensdauer zu prophezeien und hielt es deshalb fü r an­
gebracht, in  den in  der letzten Zeit besonders staik ge­
stiegenen Werten Realisationen vorzunehmen, bevor 
stärkere' Rückschläge eintreten. Die erlösten Beträge 
wurden zum Teil in  den sogenannten Nebenwerten ange­
legt, die man vielfach fü r zurückgeblieben hält und bei 
denen jedenfalls das Kursrisiko nicht so groß erscheint.

Schiffährtsmerte, von denen Anfang vorigen Monats 
eigentlich die Börsenhausse ausgegangen war, stehen immer 
noch im M ittelpunkt des Interesses, wenn auch die 
Schwankungen bei den hoch heraufgetriebenen Kursen 
hier naturgemäß besonders stark sind. Sehr lebhaft war 
das Geschäft wieder in  den Aktien des Norddeutschen 
Lloyd, über den noch immer die verschiedensten Gerüchte 
verbreitet werden. Zum Teil sind diese Gerüchte von der 
Verwaltung des Lloyd bereits dementiert worden. Sie er­
klärte u. a., daß an ein engeres Zusammenarbeiten m it der 
Dampfschiffahrtsgesellschaft Hansa nicht gedacht werde.

Auch die Gerüchte über angebliche Aufkaufsbestrebungen 
des Auslands tauchten wieder auf, ohne daß jedoch neue 
Momente fü r die Richtigkeit dieser Behauptungen ange­
füh rt wurden. Es scheint, daß bei der starken Kurssteige­
rung der L loyd-Aktien in  gewissem Maße auch börsen­
technische Gründe mitsprechen, wie w ir  schon in  unserem 
vorigen Bericht angedeutet hatten. Als die sprunghafte 
Aufwärtsbewegung einsetzte, waren größere Baisse-Enga­
gements eingegangen worden und die Deckungskäufe 
trieben dann den Kurs weiter in  die Höhe, weil die 
Baissiers das vorverkaufte Material nur schwer erhalten 
konnten. Schließlich wollte man die Bewegung in  Lloyd- 
Aktien auch m it Unstimmigkeiten in Zusammenhang 
bringen, die innerhalb des Übernahme-Konsortiums fü r 
die jungen Aktien eingetreten sein sollen. Als die jungen 
Aktien seinerzeit den alten Aktionären zu 105% angeboten 
wurden, hatte niemand von diesem Angebot Gebrauch ge­
macht, weil der Kurs der alten Aktien niedriger war und 
es vorteilhafter gewesen wäre, an der Börse alte Aktien zu 
kaufen als das Bezugsrecht auszuüben. Dem Konsortium 
sind infolgedessen die jungen Aktien verblieben. Eigent­
lich hätte nun jetzt eine Auflösung des Konsortiums er­
folgen können, da ja  heute die Möglichkeit besteht, die 
jungen Aktien m it beträchtlichem Gewinn abzustoßen. 
Trotzdem ist, aus Gründen, die man nicht kennt, die A u f­
lösung unterblieben und es w ird  behauptet, daß es darüber 
innerhalb des Konsortiums zu Meinungsverschiedenheiten 
gekommen sei. Sollten die jungen Aktien in  der nächsten
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Zeit an den Markt gelangen, so würde 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 
Käufe fü r ausländische Rechnung erfolgten. Das plötz­
lich aufgetretene neue Interesse fü r die Aktien der zur 
Rhein-Elbe-Union gehörenden Unternehmungen w ird  m it 
der amerikanischen Anleihe und den in  dem dort ver­
öffentlichten Prospekt gemachten Angaben in Verbindung 
gebracht. Die Aktien der übrigen grollen Montangesell­
schaften wurden von der Kursbewegung zum Teil mitge­
rissen. Die Mitteilungen in  der Generalversammlung der 
Rombacher Hüttenwerke über die Lage am Kohlen- und 
Eisenmark übten an der Börse keinen erkennbaren E in­
fluß aus.

In  Elektrizitätsmerten 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 überschreiten und, was besonders bemerkenswert ist, 
den Kurs der AEG.-Aktien übertreffen. Einzelheiten 
über die in  der Elektrizitäts-Industrie gepflogenen Ver­
handlungen sind bisher nicht in  die Ö ffentlichkeit gedrun­
gen. Man spricht allgemein von angeblich beabsichtigten 
Zusammenschlüssen und Kapitaltransaktionen, und auch 
das Ausland befaßt sich immer eingehender damit. Von 
manchen Seiten w ird  behauptet, man beabsichtige in der 
Elektrizitäts-Industrie die Schaffung eines horizontalen 
Trusts nach dem Vorbild des Ruhr-Trusts, um später zu 
internationalen Vereinbarungen gelangen zu können. Die 
alte R ivalität zwischen Siemens und AEG. sieht man 
dabei nicht als Hindernis an, da sich diese beiden Kon­
zerne auch in der Glühlampen-Fabrikation geeinigt 
hätten und Partner bei der Osram-Gesellschaft seien. Die 
Osram-Gesellschaft sieht man wohl überhaupt als das 
Vorbild hinsichtlich der m it der ausländischen Industrie 
zu treffenden Vereinbarungen an.

Im  Zusammenhang m it den Meldungen über Zu­
sammenschlußbestrebungen in der Automobil-Industrie 
Waren auch die Aktien verschiedener Automobil-Gesell­
schaften stärker gefragt. Fest lagen namentlich Daimler 
sowie Adler-Werke, die an den jetzt geführten Verhand­
lungen beteiligt sind. M it den Einzelheiten des geplanten 
Zusammenschlusses beschäftigen w ir uns an anderer 
Stelle (s. Probleme der Woche).

Ham burger Börse
(Von unserem Korrespondenten.)

Zur Charakterisierung der Tendenz an den deutschen 
u ertpapiermärkten bedarf es nur des Hinweises auf die 
pR  langer Zeit nicht möglich gewesene Ausnutzung der 

cschäftsmöglichkeiten, 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 Maße auch Privatkapital aus 
' en Tagesereignissen in  Po litik  und W irtschaft schöpften.

ei der Tendenzgestaltung überwog die Beobachtung, daß 
las aus Gewinnsicherstellungen dem Markte zuströmende 

aterial ohne besonderen Kursdruck Aufnahme finden 
'j°nnte und darüber hinaus in einigen Papieren als Folge 

'geschlagener Operationen der Baissespekulation ganz 
Unverkennbar eine gewisse Materialknappheit bemerkt 
werden wollte.

Soweit fü r diese Fragen der Hamburger Markt in Frage 
0mmt, kann nicht geleugnet werden, daß in  der Tat in 
C'dffahrtsaktien das zur Verfügung stehende Material 
ei weitem nicht der Nachfrage genügte, obwohl in  den 
leisen, die über die Geschäftslage und Aussichten der 
eesehiffalirt ein U rte il abzugeben berufen sind, der Preis- 
ewegung in den Aktien, an der Rentabilitätsmöglichkeit 

gemessen, kein Verständnis entgegengebracht werden kann, 
me Berechtigung wäre der Kursentwicklung vielleicht

zuzusprechen, wenn die nebenher gehenden Gerüchte über 
Auswertung der amerikanischen Entschädigung, E influß­
nahme amerikanischen Kapitals, weitgehende Fusionspläne 
oder Anbahnung internationaler Interessengemeinschaften 
(Pools) auf ihre Glaubwürdigkeit oder Durchführbarkeit 
nachzuprüfen wären. Es würde zu weit führen und auch 
den Rahmen eines Situationsberichtes überschreiten, wenn 
man die fü r die einzelnen Reedereien herangezogenen 
Gerüchte aufzählen oder zergliedern wollte. Tatsache ist, 
daß der Spekulation selbst bei sprungweise erhöhten 
Kursen nur wenig Material zur Verfügung gestellt wurde, 
und daß die Kurssprünge ausschließlich auf den häufigen 
Besitzwechsel des verfügbaren Materials, bei dem vielfach 
auch der Arbitrageverkehr mitsprach, zurückzuführen 
sind. Günstig w irk t auch der als nahe bevorstehend er­
achtete Übergang der recht wertvollen, verhältnismäßig 
jungen Stinnes-Flotte auf eine deutsche Schiffahrtsgesell­
schaft (Kosmos-Austral). M it einer besonderen Betonung 
verwies die Spekulation überdies auf die Wiederaufnahme 
der Dividendenverteilung bei der Flensburger Dam pf­
schiffahrtsgesellschaft von 1869, die fü r 1925 den 
Aktionären eine Rente von 8% bietet. Dagegen fand die 
Meldung, daß die Kosmos-Linie die Konzession fü r den 
Verkehr zwischen den kolumbischen und mexikanischen 
Häfen erhalten habe, kaum Beachtung. Unberührt von 
der spontanen Bewegung in den Aktien der Grofireedereien 
blieben die Kurse der Flußschiffahrts- und der Ilochsee- 
fischereiroerte.

Verhältnismäßig ruhig wickelte sich der Verkehr auch 
auf dem lokalen Industriemarkte ab. Einer besseren A u f­
nahme, die ihren Ausdruck übrigens in der Höherbewer­
tung der Aktien findet, erfreuten sich wieder Llam- 
burgische Elektrizitätswerke, ferner Alsensche und 
Hemmoor Zement, Harburger Gummiwarenfabrik Phoenix 
(+  12%) und Anglo Continentale Guanowerke. Das In ­
teresse fü r Schiffbauunternehmungen konnte selbst durch 
die Meldungen über einige neue Bauaufträge und die 
Stützungsaktion fü r die Rostocker Neptunwerft nicht 
erweckt werden. In  ein geheimnisvolles Dunkel gehüllt 
bleibt noch immer das Schicksal der Reiherstieg-Schiffs­
werft, deren Übergang auf die Wetzel & Freytag K. a. A. 
jetzt beschlossen ist. Ungeklärt bleibt aber die Frage, 
ob das Werk als Schiffsbauunternehmen bestehen bleibt. 
Die Docks sind angeblich nach Holland verkauft worden 
fü r den Preis von 2 M illionen Mark; fü r die Maschinen­
werkstätten w ird  der Blolim & Voß-Werft eine Interessen- 
nahme zugeschrieben. Völlig  aus dem Kursblatt der Ham­
burger Börse verschwunden ist jetzt die Notierung der 
Winterschen Papierfabriken A. G., die in  Konkurs ge­
gangen ist. Gegen Vorstand und Aufsichtsrat sollen 
Regreßansprüche erhoben werden. Die Aktien wurden im 
vorigen Jahre auch an der Frankfurter Börse amtlich 
notiert.

Von Verkehrsmerten fanden die Aktien der Hamburger 
Hochbahn (+  5%) und der Lübeck-Büchener Eisenbahn 
(+  4%) eine recht gute Aufnahme, die in erster Linie m it 
Kapitalanlage begründet wird.

Von den lokalen Bankmerten wurden Vereinsbank 
Hamburg, Westholsteinische Bank, Bankverein fü r 
Schleswig-Holstein, Schleswig-Holsteinische Bank (D iv i­
dende-Schätzung 12%) und Hamburger Handels- und 
Verkehrsbank ebenfalls fü r Anlagezwecke zu anziehenden 
Preisen aufgenommen.

Einen Aufschwung hat auch der Geschäftsverkehr in 
den Anteilen der Kolonial- und Pflanzungsgesellschaften 
erfahren. Bevorzugt wurden die Aktien und Genußscheine 
der Südsee-Unternehmungen, deren Preisbesserung wieder 
die Nachfrage nach den übrigen Werten des Marktes an­
regte. Eine besonders kräftige 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 erhöhten Stande halten. Von 
fremden Werten wurden Zolltürken 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 Umsätze haben eine ganz bedeutende 
Ausdehnung erfahren, wozu nicht zuletzt der lebhafte 
Arbitrageverkehr m it Bei 
Hanover beigetragen hat.

Ham burg-Am erika  L in ie ..................
H am burg-Süd.......................................
Norddeutscher L lo y d .........................
Deutsch Austr. . .............................
Vereinigte E lb e sch iffa h rt..................
V e re in s b a n k .......................................
Westholsteinische B a n k ..................
Lübecker C o m m erzbank..................
Ham burger H o c h b a h n .....................
E u tin -L ü b e c k .......................................
Lüb eck-B uchen ....................................
B i l l -B ra u e re i.......................................
E lbsch loß -B raue re i............................
H o ls te n -B ra u e re i................................
A sb e s t-C a lm o n ....................................
Nagel & K a e m p ....................................
H am burger E lectric itä tsw erke . . .
Anglo G u a n o ........................................
Schlinck & Co........................................
Böd iker & Co.........................................
S agebie l..................................................
B ibundi-Pflanzungs-A .-G ....................
Deutsche T ogogese llschaft..............
Deutsche Kautschuk A.-G...................
W estafrikanische V ik to r ia ..............
Dekage . . . . .  ................................
J a lu it-G e s e lls c h a ft.........................
Deutsche Handels-P lant. der Südscc 
G onsolid ierte D ia m o n d ......................

lin, Frankfurt, Bremen und

15.1. 18.1. 2*. 1. 23 1 2 .1. 29 1.
109,— 107,50 114, — 112,50 ne­ 122.—
98,— 97,75 110,— 109,75 in — 1 300

117,— 117.50 125.50 123, - 136, - 137,—
97.— 94,75 102,50 103,50 108.— 117,—
38,25 40,25 40.25 40,25 40,25 39,2 Í
89,— 88 90 90 50 90 75 90 60 «.»0,>0
94,— 95,10 95,10 90,10 9610 98,61
67,25 67, - 66,50 66,50 66,10 66,10
68,25 67 75 69,50 70,53 7150 73,25
60,— 59 25 61, 6 0 - 59 50 ' t _

123,— 122, - 124,— 122, - 124 — 128,—
111,— 112, - 112, 112,- 112, 114 —
100,— 98,- 96, 9 6 ,- 90,90 92 50
115,— 115, - 115, 117, - 116,— 116,
32 ,- 35,50 34,50 3 4 ,- 32, - 32
56,— 57, 59. 58,— 60 66, -
97,50 98,90 103,50 103 75 104,25 106
79,— 7 9 - 83,50 90 89, - 85 —
60,50 67,25 67, 67,50 70,- 70
7,90 7,90 8,— 8 - 8 — 8 3

8 0 ,- 80 - 82. 82, 85, - 88.—
2,50 2,75 2,80 2,90 3 — ,—

160,— 170, - 180, - 180, - 190, 2 (»,—
40,— 4 5 ,- 47, - 5 0 ,- 5 1 - 54,—
27 — 27,- 27, - 30, - 32 ,- 35,—

102,— 103 - 104, - 104,- 105,- 1 0 5 -
36,— 37,— 39 - 40 - 45, - 45 50
25,— 24,— 27, - 27,50 3 1 - 3050Oft_ 21,— 21 ,- 2 1 - 21,- 21,—

l&ianjen
D er M etallbank-Konzern

7 bezw. 8i /2 0/o Dividende — Unzureichende Publizität
Die drei führenden zum Konzern der Metallbank ge­

hörenden Gesellschaften, nämlich 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 Dividendenausschüttung von 
7 Prozent, bei der letzten von 8Vs Prozent gestatten. 
Interessant ist ein Vergleich der drei Gewinn- und Ver­
lustrechnungen m it den entsprechenden Zahlen des letzten 
Vorkriegsjahrs. M it Ausnahme der Metallbank, bei der 
sich durch die Fusion m it der Heddernheimer Kupferwerk 
A.-G. ein gegen früher wesentlich verändertes Bilanzbild 
ergibt, verzeichnen die Gesellschaften Rohgeminne, die 
zwar unter der Vorkriegshöhe liegen, aber immerhin bei 
Vorkriegslasten eine weit höhere Verzinsung des Aktien­
kapitals ermöglicht hätten. Die Unkosten verschlangen 
bei allen drei Gesellschaften aber Summen in  doppelter 
bis fünffacher Höhe des Vorkriegsbetrages. An verteil­
barem Reingeivinn bleiben daher der Metallbank 2,54 M ilk, 
der Gold- und Silberscheide-Anstalt 1,95 M ili, und der 
Metallgesellschaft 2,08 M ili. RM. Nach dem Geschäfts­
bericht konnten trotz des Zusammenbruchs zahlreicher 
Unternehmungen und der Unsicherheit des Zahlungsein­
gangs die eigenen Anlagen der Metallbank verhältnis­
mäßig gut beschäftigt werden. Die angeschlossenen 
Hüttenwerke wurden überhaupt von der Absatzkrisis 
weniger betroffen. Der Ausbau der Norddeutschen 
Affinerie  in Hamburg ist beendet, die Anlagen sind sämt­
lich in Betrieb genommen. M it einer Jahreskapazität 
von 50 000 Tonnen Kupfer kann ein großer Teil des deut­
schen Bedarfs gedeckt werden. Die technischen Ab­
teilungen hatten eine große Anzahl ernster Nachfragen 
zu erledigen, die vielfach zur Ausarbeitung von Plänen, 
aber nur selten zur Erteilung von festen Aufträgen füh r­
ten, ein Zeichen, wie sehr die Kapitalnot die technische 
Vervollkommnung der Industrie hindert.

Die Deutsche Gold- und Silberscheide-Anstalt über­
nahm zwei Fabriken fü r die Herstellung von Maschinen 
und Gebrauchsgegenständen der Zahntechnik. Ferner

wurde die Beteiligung an der G. Siebert G. m. b. H. in 
Hanau erhöht. Für keramische Farben setzte sich die 
Besserung des Absatzes, besonders nach dem Auslande, 
fort. Im Werk Rheinfelden wurden erhebliche Neubauten 
und Betriebsverbesserungen geschaffen. Für die Durch­
führung ihres Erweiterungsprogramms w ird  die Gesell­
schaft im  laufenden Jahr erhebliche Geldaufwendungen 
nötig haben.

Die Metallgesellschaft berichtet über eine weitere Zu­
nahme des Metallverbrauchs in Deutschland und über eine 
Belebung auch des Erzgeschäftes.

Die Bilanzen der drei Gesellschaften haben das eine 
gemeinsam, daß sie über wichtige Veränderungen, 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 gegenüber der Vorjahrs-Bilanz in  einer Steigerung 
des Kontos „Grundstücke und Gebäude“  von 1,3 auf 
7,8 M ilk, ferner der Maschinen und Einrichtungen, die im 
Vorjahr noch auf eine Reichsmark abgeschrieben waren, 
auf 2,8 M ilk und der Warenbestände von 0,2 auf 7,9 M ilk 
bemerkbar. Auf der Aktivseite brachte die Transaktion 
einen neuen Posten „Anleiheschuld der Heddernheimer 
Kupferwerke“  in  Höhe von 373 000 RM., ferner eine Dotie­
rung des Reservefonds m it 4,6 M ilk RM., die aus der Ver­
wertung der Vorratsaktien herrührt. Von dem Gesamt­
besitz an Vorratsaktien wurden im Berichtsjahr 2,53 M ilk 
nominal verwertet, und zwar 2,51 M ilk nominal fü r die 
Durchführung der Fusion Heddernheim. Die Gesellschaft 
verfügt nunmehr noch über 2 277 800 RM. Vorratsaktien. 
Diese Aktien, fü r die auf der Aktivseite ein entsprechender 
Gegenposten nicht aufgenommen ist, deren Erlös also bei 
späterer Verwertung ebenfalls dem Reservefonds zufließen 
würde, stehen bekanntlich zu Pari unter Option im Zu­
sammenhang m it der Begebung von Vorzugsaktien im 
Jahre 1924. Die Bilanz enthält fü r die Anlageposten eine 
Summe von 214 M ilk RM., die über den Zuwachs durch 
Heddernheim noch hinausgeht und fü r die der Geschäfts­
bericht eine Erklärung schuldig bleibt. Leider fehlt auch 
eine Zergliederung und Erklärung 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 
außer einer Steigerung der Gläubiger auf das Vierfache 
und der Debitoren auf das Dreifache nur wenig Verände­
rungen gegen das Vorjahr zeigt, fehlt vor allem der 
Posten Bankkonto. 6472 Vorratsaktien sind im Berichts­
jahr verkauft worden, so daß nur noch 6733 übrigbleiben, 
die in  der Bilanz nicht erscheinen und bei späterer Ver­
wertung der Reserve zugeführt werden dürften.

Wenig verändert ist die Bilanz der Metallgesellschaft, 
wenn man davon absieht, daß die eigenen Wechsel sich 
auf das Fünffache erhöht haben. Am Bilanzstichtag hatte

Bilanz der Metallbank

A ktiva
Grundstücke und G e b ä u d e .........................
Maschinen, E in r ic h tu n g ................................
Kasse....................................................................
Wechsel, Sorten, D e v is e n .................. ... . .
Bankguthaben und ku rz fr is t ig  ausgeliehen
S c h u ld n e r .........................................................
W a r e n ................................................................
Aktien, Anteile, Kuxe, O bliga tionen . . . . 
K om raand it und K onsortia lbete iligungen

Passiva
S ta m m a k tie n .......................... * .....................
6% V o rk r ie g s a k tie n ........................................
^WVo V o rz u g s a k t ie n ....................................
R e s e rv e fo n d s ...................................................
An leiheschuld der frü h . Heddernheim er

Kupferw erke A,-G......................................
Gelder auf T e rm in e ........................................
Sonstige G lä u b ig e r ........................................
Versch. V e rre ch n u n g sko n te n ......................
A kze p tve rb ind lichke iten .........................
N ich t erhobene D iv id e n d e n .........................
G ew inn .................. ..............................................

B ilanz per 
30. Sept. 1925

in  M illio nen  RM.

Gold-
B ilanz per I b ilanz per 
30. Sept. 1924| 1. O ktbr. 1924

7,8 1,3 1,2
2,8 1 RM. 1 RM.
0,4 0,1 0,2
2,6 0,1 0,01

17,0 5,1 1.1
23,3 13,6 1,1
7,9 0,2 0,5

18,3 19,5 8,
6,6 6,6 7,1

25,6 25,6 2 ,8
1,1 1,0 > 1,1
8,0 8,0 —
4,6 — —

0,4 __ ■ _

25,7
17,6

5.6
3,9 ]  3,2

1,1 0,1 —
— 0.1 —

0,02 _ —

,5 1,96
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die Gesellschaft noch 11612 Vorratsaktien in ihrem Besitz 
im Betrag von nominal 1,39 M ill. RM., wovon der Metall­
hank 4746 Stück zu Pari in Option gegeben worden sind. 
Auch diese Vorratsaktien sollen später der Reserve zuge­
führt werden.

Uber den bisherigen Verlauf des neuen Geschäftsjahres 
machen die Verwaltungen in ihren Geschäftsberichten 
keinerlei Ausführungen.

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

holländischen Beteiligung
M it lobenswerter Schnelligkeit hat diesmal wieder die 

Reichs-Kredit-Gesellschaft ihren Jahresabschluß per 
Dezember 1925 fertiggestellt, der gegenüber dem Vor­

jahrergebnis keine Überraschung und nur unwesentliche 
Veränderungen bringt. Der Generalversammlung w ird  die 
Ausschüttung der gleichen Dividende wie im Vorjahr, also 
b%, vorgeschlagen. Bei einem Rohgewinn an Zinsen und 
Provisionen (einschließlich 0,27 Millionen RM. Vortrag) in 
Höhe von 10,15 M illionen (i. V. 9,19) weisen die Unkosten 
einschließlich Steuern nur eine unwesentliche Steigerung 
äiif. Sic betrugen 4,69 Millionen gegen 4,59 im Vorjahr, 
dieses Ergebnis konnte erzielt werden trotz der gestiegenen 
Umsätze, die auf einer Seite des Hauptbuchs von 22,2 auf 
28,6 M illiarden RM. anwuchsen, und trotz einer im  Be­
richtsjahr eingetretenen Gehaltserhöhung der Angestellten 
uni 13%. Das Institu t hat m it Erfolg versucht, die er­
höhten Umsätze ohne Vermehrung des Angestellten­
bestandes durch bewußte Rationalisierung des inneren Be- 
U'iebs zu bewältigen, wodurch wesentlich an den sach­
lichen Ausgaben gespart werden konnte. Der w irk lich  er­
zielte Rohgewinn ist sogar noch höher, da die Gewinne 
aus dem Konsortial- und Effektengeschäft, die im  Vorjahr 
0>65 Millionen ergaben, diesmal als Gewinnteil nicht aus­
gewiesen, sondern zur Stärkung der inneren Reserven ver­
wendet worden sind. Man w ird  diesen Zuwachs, an der 
‘ teigerung der übrigen Gewinnbestandteile gemessen, auf 
mindestens 1 M illion RM. schätzen dürfen. Die Höhe der 
Gewinne wurde auch durch die eingetretene Verkleinerung 
der Spanne zwischen Kredit- und Debet-Zinsen nicht be­

einflußt. N icht ausgewiesene Rückstellungen finden sich 
ferner in  dem Posten Konsortialbeteiligungen sowie in dem 
Posten „dauernde Beteiligungen bei anderen Banken und 
Bankfirmen“ . A u f Anfrage erklärte uns die Verwaltung 
übrigens, daß sie ihre Beteiligung bei der N. V. Bank van 
L. Behrens & Söhne in Amsterdam aufzugeben beabsichtige, 
da nach beiderseitiger Ansicht diese besondere Vertretung 
ihrer Interessen am holländischen Markt nicht mehr 
zweckmäßig und erforderlich sei. Die Liquid ität des In ­
stituts auf Grund der vorliegenden Bilanz ist genau dieselbe 
geblieben wie im Vorjahr. Die liquiden M ittel stellten 
sich Ende 1924 auf 77% der als Kreditoren ausgewiesenen 
geliehenen Gelder. Ende 1925 betrug dieses Verhältnis 
76,5%. Der Bestand an E-Schätzen hat sich durch weitere 
Einlösungen vermindert. D afür erfuhr das Diskontgeschäft 
in Warenwechseln und Bankakzepten eine erhebliche Zu­
nahme. Kurz vor Jahresschluß hat sich die Reichs-Kredit- 
Gesellschaft bekanntlich führend an einem internationalen 
Konsortium zur Finanzierung von Stickstoffverkäufen 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 beträgt 
alsdann 10 Millionen) und der Unterstützungsfonds 
250 000 RM. erhalten. A u f das Bankgebäude soll eine 
Abschreibung von einer M illion  RM. vorgenommen werden.

Gold-
B ilanz per B ilanz per B ilanz per

31. Dez. 1925 31. Dez. 1924 1. Jan. 1924
in  M illio n e n  Reichsm ark

A ktiva
Kasse, Sorten, K u p o n s ....................................
Guthaben b. Reichsbank, Postscheckamt u.

K a sse n ve re in ...............................................
Schecks, Wechsel, unverzinsb. Schatzanw. 
Guthaben bei Banken und Bankiers . . .
Reports und L o m b a rd s ................................
Vorschüsse au f W a r e n ................................
Sonstige Schuldner...........................................
Eigene W e rtp a p ie re ........................................
K o n so rtia lb e te ilig u n g e n ................................
Dauernde Beteiligungen b. and. Banken .
Gebäude .............................................................
T ransitorische P o s te n ....................................

2,12

3204 
168,54 
70,35 
24,03 
7 07 

128,09 
1,20 
1,29 
1,18 
6,00 
0,36

Passiva
A k t ie n k a p i ta l...................................................  30,00
Reservefonds......................................................  8.00
G läub iger...................................    397,42
U n terstü tzungsfonds........................................ 0,15
T ransito rische P o s te n ....................................  1,24
G ewinn, einschl. V o r t r a g .............................  5,46

0,40 —

3164 __
166,98 __
57,03 0,001
4,47

108,03 0,002
1,80 0,004
1,85 —
1,84 —
6,00 1,99
1,99 —

30,00 2,00
5,60 —

335,37 —
0,05 —
6,41 —
4,59 —

(ßenecatoecfamtnlungen
Baroper W alzw erk

Entgegenkommen der neuen Mehrheit — Die Schäden 
der Stinnes-Zeit

Die Generalversammlung des Baioper Walzwerks unter­
schied sich von den üblichen farblosen Aktionärversamm- 
ungen einmal, weil einige recht bemerkenswerte A u f­

schlüsse über die Entstehung des 2,1 M ill. M. betragenden 
Verlustes erfolgten, und zum anderen im rein äußerlichen 
'e rlau f. Mehrere kleine Aktionäre hatten eine Oppo- 
sdion inszeniert und ein Berliner Justizrat eröffnete m it 
Umfangreichem Beweismaterial und weitgehenden An­
trägen einen Kampf gegen die Verwaltungsgruppe. Wäh­
rend aber sonst die meisten Verwaltungen leider den 
Standpunkt vertreten, prinzip ie ll einer Opposition nicht 
nachzugeben, auch wenn man ihre Forderungen als be­
rechtigt und möglich anerkennen muß, so kann man der 
neuen Mehrheits-Besitzerin von Barop, der Firma Wolf 
Wetter & Jacobi, bescheinigen, daß sie gegenüber den 
Kleinaktionär-Wünschen weit mehr Entgegenkommen 
zeigte, als diese selbst erwarteten. Allerdings hielten sich 
die Zugeständnisse in einem gewissen Rahmen, ohne daß 
die Opponenten die versteckten Vorbehalte überhaupt 
merkten. Als beispielsweise die Aktionäre wünschten, die 
mehrstimmigen Vorzugsaktien möchten eingezogen oder in

Stammaktien umgewandelt werden und sich m it der Ver­
waltung schließlich dahin einigten, die Vorzugsaktien als 
solche bestehen zu lassen und nur ih r mehrfaches Stimm­
recht zu beseitigen, erkannte der Opponent nicht die 
Halbheit der Maßnahme. Gewiß hat es etwas fü r sich, 
wenn man den billigsten Weg der Beseitigung gehen, also 
abwarten w ill, bis eine Einziehung aus dem Gewinn an 
Stelle einer umständlichen Kapitalherabsetzung möglich 
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 fä llt nämlich ihrem Besitzer 
immer noch ein unberechtigter Machtvorsprung zu, inso­
fern, als alle wichtigen Beschlüsse der gesonderten Ab­
stimmung beider Aktienarten bedürfen. Die Mehrheits­
gruppe wäre also, auch wenn sie die Stammaktienmehrheit 
einmal aus der Hand geben sollte, noch immer in  der 
Lage, auf Grund von nur 72 000 RM. Vorzugsaktien alle 
wichtigen Transaktionen, zwar nicht durchzusetzen, aber 
doch zu verhindern. Überdies besteht auch in Zukunft 
noch ein Stimmenvorsprung, denn die Stammaktien lauten 
über je 140 RM., die Vorzugsaktien bei gleichem Stimm­
recht aber nur über je 60 RM.

Das alles gewinnt im  Falle Barop eine besondere Be­
deutung, weil nirgends in  so krassem Maße m it den Vor­



152 M A G A ZIN  DER W IR TSC H A FT Nr. 5

zugsaktien Mißbrauch getrieben worden ist wie hier. Man 
erinnere sich, daß in  der Generalversammlung vom 
50. Dezember 1924, als Barop unter Stinnesschem Einfluß 
stand und die jetzige Mehrheitsgruppe noch Opposition 
war, die Firma W olf Netter & Jacobi M itteilung von einem 
Angebot der alten Verwaltung machte, die Vorzugsaktien 
zu nicht weniger als 750 000 RM. zu verkaufen, bei einem 
Goldeinzahlungswert von nur 72 000 RM. Die Firma hatte 
den Ankauf aus moralischen Bedenken abgelehnt und sich 
scharf dagegen gewandt, daß zu einem zwar nicht be­
kannten, aber sich wahrscheinlich in  ähnlicher Höhe be­
wegenden Betrage die Stimmrechtsaktien an die Stinnes- 
Eisen-A.-G., Mülheim, verkauft worden sind. A u f diese 
Vorgänge wurde jetzt zurückgegriffen und von der Oppo­
sition verlangt, daß nicht nur der Vorstand, sondern auch 
diejenigen Aufsichtsratsmitglieder, die sich an dem 
bedenklichen Stimmenverkauf beteiligt hatten, regreß­
p flich tig  gemacht oder wenigstens nicht entlastet werden 
sollen. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats, der aus dem 
Fall Rhein-Nassau bekannte Geh.-Rat Weidtmahn, Aachen, 
verteidigte sich demgegenüber damit, daß im  Jahre 1924 
allgemein im Rheinland der Ruf der Firma Stinnes so 
unangetastet war, daß allenthalben der Anschluß von 
Barop an Stinnes als ein „gutes Geschäft“  betrachtet 
wurde. Wie sich jetzt herausstellt, war es lediglich ein 
gutes Geschäft fü r das Verwaltungs-Konsortium, dagegen 
das denkbar schlechteste Geschäft fü r die Gesellschaft 
selbst, und man kann cs durchaus verstehen, daß die 
Aktionäre den Wunsch haben, die Mitglieder der alten 
Verwaltung wenigstens insoweit fü r die Verluste haftbar 
zu machen, als sie sich auf Grund der Macht, die ihnen 
ih r Treuhänderamt gab, bereichert haben. Überdies ist 
dieser Aktienübergang doch die Ursache des späteren 
„Knebelungsvertrags“  m it Stinnes gewesen und somit auch 
der Ausgangspunkt fü r die spätere Mißwirtschaft. Die 
Mitteilungen darüber rücken die damaligen Verhältnisse 
im Stinnes-Konzern in  ein sehr übles Licht (besonders den 
Edmund Stinnesschen Teil). Sie dürften dazu beitragen, 
endgültig jenes Märchen von der Vergewaltigung eines 
„soliden Hauses“  durch Berliner Großbanken zu zerstören. 
Man hat gehört, daß der Vorstand von Barop, Herr Gene­
raldirektor Schmieding, sich von der Verwaltung der 
Stinnes-Eisen-A.-G. verleiten ließ, ca. 17—18 Blanko- 
Akzepte auszustellen, ohne seinem Aufsichtsrat davon M it­
teilung zu machen und ohne sich überhaupt danach zu 
erkundigen, welche Beträge und welche Fälligkeits­
termine von der Firma Stinnes in  die Wechsel eingezeich­
net wurden. Erst nach dem Stinnes-Zusammenbruch er­
fuhr der Aufsichtsrat von Barop, daß der Gesellschaft auf 
Grund dieser Gefälligkeits-Akzepte eine Belastung von 
etwa l ‘A  M illionen Mark entstanden war, fü r die nicht 
die geringsten Gegenwerte zugeflossen sind. Ein schlim­
meres Beispiel fü r die Ausbeutung einer Tochtergesell­
schaft durch den sie .beherrschenden Konzern, gibt es Kaum 
und es ist zu begrüßen, daß die neue Mehrheitsgruppe von 
Barop diese Dinge einmal vor aller Ö ffentlichkeit k la r­
gelegt hat. Zu begrüßen ist auch, daß dem Vorstand die 
Entlastung verweigert und die Regreßklage angekündigt 
wurde, damit endlich einmal die Gesellschaftsdirektoren 
erkennen, daß sie verantwortliche Vermalter fremden 
Eigentums sind. Bedauerlich ist nur, daß. man den A u l- 
sichtsrat ohne weiteres entlastet hat. Mindestens müssen 
doch die Brüder Stinnes, die fü r die Verlustgeschäfte 
nicht nur von der einen, sondern auch von der anderen 
Seite her verantwortlich sind und die den Nutzen der 
Statuten- und gesetzwidrigen Geschäfte gehabt haben, tu r 
alles verantwortlich gemacht werden. Darüber hinaus 
bedarf es auch der gerichtlichen Nachprüfung, ob die 
übrigen alten Aufsichtsratsmitglieder zum Verkauf der 
Stimmrechtsaktien überhaupt berechtigt waren. Die Ver­
luste sollen nun bilanzmäßig dadurch geheilt werden, daß 
man die Umstellung nachträglich verschärft und ein 
Kapital von 2,1 M illionen Mark statt eines solchen von 
4,5 Millionen Mark bildet.

30. 6. 1925
1. 1. 1924 1 1. 1. 1924 

(neue (alte 
B ilanz) | B ilanz) 
in  M illio n e n  M ark

30. 6, 1914

A ktiva
G rundstücke......................... 0,185 0,185 0,185 0,156

0,0/7W ohnhäuser.....................  . 0,330 0,330 0, 30
W erksan lagen......................
Kasse und Wechsel . . . .

3,260 3,230 4,056 2,024
0,ul30,014 0,002 0 002

V o r r ä t e .............. ... 0,377 0.510 0,510 (‘,982
D e b ito re n ............................. 0,150 0,002 0 002 0,6)7

Passivo
S ta m m a k tie n ...................... 2,100 

0, 72
2,100 4.500 3,030

V orzugsaktien ...................... 0,072 0,072 —
R e s e rv e ......................... • ,027 2,113 — 0,,!34
K re d ito re n ............................. 1,826 0,004 0,005 0,228
A k z e p te ................................ 0,289 — — —

Die vorgelegten Bilanzen fanden einstimmig Geneh­
migung, ebenso die Wiederaufhebung der Fusionsverträge 
m it vier Stinnesfirmen, die Rückverlegung 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 Ausschüttung einer Vordividende 
verbleibenden Betrages. Dem Aufsichtsrat wurden weitere 
Vertreter der Gruppe W olf Netter & Jacobi zugewählt.

Rom bacher H üttenw erke
Noch keine Entscheidung

Die Erklärungen, die der Vorsitzende, Geheimrat 
v. Oswald, in der Generalversammlung verlas, waren zwar 
sehr umfangreich, boten aber sehr wenig Neues. Die 
Rombacher Hüttenwerke seien von allen in Lothringen 
enteigneten deutschen Werke insofern am schwersten ge­
troffen worden, als Rombach keinen Werksbesitz im Ruhr 
gebiet besaß. ' Die Entschädigung fü r den verlorenen 
Lothringer Besitz mußte zu Bauten verwendet werden. 
Das vorgesehene Bauprogramm konnte indessen nicht aus­
geführt werden, da man zunächst durch die Geldent­
wertung und später durch den Ruhreinbruch behindert 
wurde. Bei Beginn des Ruhreinbruchs stand Rombach 
noch völlig  schuldenfrei da.- Infolge des Ruhrkampfes 
mußten aber umfangreiche Kredite aufgenommen werden, 
die nach Beendigung des Ruhrkriegs, als der Betrieb wieder 
aufgenommen wurde, eine starke Vermehrung erfuhren. 
Die in  der Bilanz aufgeführten Schulden haben sich in 
der zweiten Hälfte des Jahres 1925 noch weiter von 
26 M ill. RM. auf 28,7 M ill. RM. vermehrt.

Uber die Lage der Homaldtsmerke wurde im wesent­
lichen nur wiederholt, was schon in  der Generalversamm­
lung dieses Unternehmens, über die w ir  nachstehend be­
richten, m itgeteilt worden war. Uber die gegenwärtige 
Situation erklärte die Verwaltung, daß die gesamten Bank­
gläubiger ihre Forderungen weiter bis zum 31. Oktober 
d. J. gestundet hätten, so daß man fü r die Abwicklung- 
Zeit gewonnen habe. Für verschiedene Besitzteile von 
Rombach seien bereits Reflektanten anfgetreten, die je­
doch, in  der Annahme, daß Rombacli unbedingt verkaufen 
müsse, viel zu niedrige Preise geboten hätten. Diese An­
gebote seien deshalb abgelehnt worden, und zwar im E in­
verständnis m it den Banken, die gleichfalls eine Ver­
schleuderung des Besitzes von Rombach vermeiden wollen. 
Schließlich wurden noch die bekannten Verhältnisse am 
Kohlenmarkt und in  der Eisenindustrie geschildert, wobei 
die Verwaltung mitteilte, daß eigentliche Betriebsverluste 
gegenwärtig nicht mehr zu verzeichnen seien.

Die Opposition war recht matt. Ein Aktionär bean­
tragte die Einsetzung einer Revisionskommission, was aber 
gegen wenige Stimmen abgelehnt wurde. Die Verwaltung 
verwahrte sich entschieden dagegen, daß sie ein Verschul­
den fü r die Verluste treffe. Im  ganzen gewann man 
wieder den Eindruck einer ziemlichen H ilflosigkeit der 
Verwaltung. Was sich bei Rombach abgespielt hat, könnte 
man fast als die „Tragödie des ehrbaren Kaufmanns“  be­
zeichnen. Man verstand nicht, im  Kriege zu verdienen, 
man verstand nicht, während der In fla tion  zu verdienen, 
und man machte Schulden zu einer Zeit, als die Zinslasten
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jedes Werk erdrücken mußten. Andere Unternehmungen 
nahmen Schulden auf, um damit ihre Substanz zu ver­
größern, und zahlten die geliehenen Beträge in  entwerte­
tem Gelde zurück. Bei Rombach kannte man das alles 
nicht. Von den anderen Zusammenbrüchen, die im ver­
gangenen Jahre die Öffentlichkeit so sehr beschäftigt 
haben, vom Fall Stinnes, vom Fall Stumm, von Giesche 
unterscheidet sich der Fall Rombach eben doch wesentlich.

W ir geben nachstehend die gewohnte Bilanzübersicht.

Bilanz per 
30. Jun i 1925

Gold­
b ilanz per 
1. Ju li 1924

in  M illio nen  RM

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

A ktiva
B e rg w e rke .......................................
G ru n d b e s itz ....................................
W ohnhäuser....................................
nafen, Eisenbahnen und  Wege .
H ü ttenw erke ....................................
P a tente..............................................
W e rtp a p ie re ....................................
B e te ilig u n g e n ................................
Kasse und Postscheckkonto . . .
Wechsel und S ch ecks ..................
S c h u ld n e r .......................................
V o r r ä t e ....................................
V e rlu s t.........................

Passiva
A k t ie n k a p ita l.........................
Gesetzt. Reservefonds . . . .
E rneuerungsfonds..................
¿eilschuldverschreibung'en .
H y p o th e k e n .................. . . .
W ohifatl r tsfond s ......................
Rückständige Anleihezinsen . 
Rückständige D iv ide nde . . .
Rückständige S teue r...............
Rückständige L ö h n e ...............
G lä u b ig e r ......................
Rückstellung H o w a ld l. . . . 
G e w in n ....................................

22,99 
9,73 
7,25 
1,36 

18,80 
(1 RM) 

0,02 
3,57 
0,04 
0,03 

11,93 
10,21 
19,25

51,80
5,18
7,35
1,(56
7.29 
050

(1 RM) 
(1 RM) 

0,22 
0,74 

26 26
4.30

21,83 
9,61 
7,08 
1,29 

18,82 
(1 RM) 

1,03 
5,26 
0,08 
1,76 

13,95 
6,01

51,80 
5,18 
7,35 
1,66 
0,17 
0,50 

( I  RM) 
(1 RM) 

0,16 
0,39 

19,51

21,56
6,73
8,43
2,34

47,62

0,25

0,09

13,14
10,03

50.00
25.00 
0,20

18,19
0,79
0.37

8,02

How aldtsw erke K ie l
Die verlustreichen Tankschiff-Aufträge — Hilfe von 

außen oder Liquidation!
Der Verlauf der Generalversammlung brachte auch 

Eier noch keine Gewißheit über das weitere Schicksal des 
Unternehmens. Das letzte Geschäftsjahr per 30. Septem­
ber 1925 schließt m it einem Reinverlust von 3,37 Millionen 
Reichsmark. Für sicher zu erwartende meitere Ausfälle 
aus der Erledigung der Aufträge der Deutsch-Amerikani­
schen Petroleum-Gesellschaft ist außerdem ein Betrag von 
3 Millionen RM. zurück gestellt worden. Infolge dieses 
Verlustes war die Verwaltung genötigt, der Generalver­
sammlung Mitteilung gemäß § 240 Abs. 1 HGB. über den 
Verlust von mehr als der Hälfte des Aktienkapitals zu 
inachen. Eine einfache Kapitalsanierung kommt natiir- 
nch, zumal ja  auch der Hauptaktionär, die Rombacher 
Hüttenmerke, die über 50 Prozent des Aktienkapitals ver­
engen, in  Sanierung begriffen ist, nicht mehr in Frage. 
Aach dem vorliegenden letzten Status wäre rechnungs­
mäßig zur Deckung des Verlusts eine Zusammenlegung 
nes jetzt 6,3 M illionen betragenden Aktienkapitals im 
Verhältnis von 7 : 1 erforderlich, so daß ein Kapital von 
7°0 000 RM. bliebe. Da die W iederauffüllung durch die 
Aktionäre, wie gesagt, nicht möglich ist, ho fft die Ver­
waltung noch immer auf H ilfe  von außen. Die Verluste 
führen bekanntlich aus dem Auftrag zum Bau von fün f 
Tankschiffen fü r Rechnung der Deutsch-Amerikanischen 
yüroleiim-Gesellschaft her, fü r die sich die damalige 
Kalkulation als vollkommen unhaltbcir erwiesen hat. Auch 
die weitere Abwicklung dieser Aufträge w ird  sich außer­
ordentlich verlustreich gestalten. Um den Zusammen- 

,uch zu vermeiden, hat die Gesellschaft eine Einigung 
OW der Auftraggeberin dahingehend erzielt, daß diese 
em langfristiges Darlehen zur Fertigstellung ihrer Bauten 
gewährt, dessen Gesamthöhe M ittel fü r die Abdeckung 
auch aller Lieferantenschulden einschliefit. Diese Finan­
zierung ist jedoch nur vorübergehend und endet m it der 

ertigstellung der Neubauten. Die Stadt K iel und die 
fovinz Schleswig-Holstein hätten immerhin ein Inter- 

!'ssc an dem Weiterbestehen der W erft, konnten sich aber 
is heute noch nicht zu einer Hilfeleistung, auch nicht 
u rd i Übernahme einer Kredit-Garantie entschließen. 

"  ‘ein Anschein nach wollen die kommunalen und provin­

ziellen Instanzen die weitere Entwicklung des Status bis 
zur Fertigstellung der Neubauten und bis zum gleich­
zeitigen Aufhören der Zwischenhilfe durch die Deutsch- 
Amerikanische Petroleum-Gesellschaft abwarten, bevor sie 
m it einem Angebot hervortreten. Ob es zu einem solchen 
überhaupt kommt, ist heute noch völlig ungewiß. Wenn 
nicht, dann bleibt nur die Liquidation. Zur Sanierung 
würde ein Betrag zwischen 3,5 und 4 Millionen RM. er­
forderlich sein. Vorausgesetzt, daß die Verluste aus dem 
Tankschiff-Auf trag sich bis zur Fertigstellung nicht noch 
weiter erhöhen. Der gegenwärtige Auftragsbestand sichert 
nach Mitteilung der Verwaltung Beschäftigung bis etwa 
Ende Juni, so daß die weitere Entwicklung vorläufig noch 
abgewartet werden kann.

A k tiva
G ru n d s tü cke ......................................................
W ohng ebäude ..................................................
W e rksa n la g e n ..................................................
S chu tzrech te ......................................................
Rohstoffe und ha lbfertige W aren ...............
W e rtp a p ie re .................. ‘ ..................................
Schuldner und  Bankguthaben......................
Kasse.................................................. .................
V e r lu s t .................................................................

Passiva
A k tie n ka p ita l......................................................
R eserven .............................................................
O b lig a tio n e n ......................................................
H y p o th e k e n ......................................................
U n ter tützungskasse........................................
L o m b a rd .............................................................
Rückst., Genußsch., D ividenden, Zinsen . . 
Rücksteil, f, A bw ick lung  v. Bauaufträgen .
And. R ückste llungen................................
G läub iger.............................................................
Akzepte. . ..........................................................
A nzah lungen ......................................................
G ew inn .................................................................

Gold-
B ilanz per Bilanz per Bilanz per

30. Sept. 1925 1. Oktob. 1924 30. Sept. 1913
in  M illio nen  RM. in  M ill. M.

1,58 1,58 2,74
1,23 1,26 0,63
4,<83 4,94 5,02

1 R.-M. 1 R.-M. l  R.-M.
9,87 3,18 11,45
0,29 0,29 1,71
3,44 2,96 1,88
0,01 0,01 0,02
6,37 — —

6,30 6,30 4,10
0,71 0,71 —

— — 2,78
0,09 — 0,09
0,09 0,09 0,08

— — 0,03
— 0,02 —

3,00 — __
— — 1,03

2,67
5,98 \  2,52 \  5,92
8,76 f  4,58 J  9,33
— — 0,075

F afn ir-W erke  A .-G .
Illiqu id durch zu große Materialeinkäufe — Die Liqui­

dation angeordnet
Die Gesellschaft, die jetzt in  Liquidation getreten 

ist, stand fü r sich allein da, ohne Bindung an einen 
Konzern, ohne Tochtergesellschaft und fre i von Be­
teiligungen. Es würde also in diesem Fall relativ ein­
fach sein, an Hand einer ausreichend spezialisierten 
Bilanz die Ursachen fü r die akute Krisis darzulegen, die 
die Verwaltung vor die Notwendigkeit stellte, der 
Generalversammlung den Verlust von mehr als der 
Hälfte des Aktienkapitals bekannt zu geben. Die vor­
gelegte Bilanz per 30. September 1925 hätte an sich diese 
Notwendigkeit nicht begründet. Es w ird  dort ein Verlust 
von 1,19 M ill. RM. ausgewiesen bei einem Aktienkapital 
von 1,925 M ill. RM. Der Reservefonds beträgt 
0,66 M ill. RM., außerdem erscheint unter den Passiven 
eine besondere Rückstellung fü r zu erwartende (und seit 
dem Bilanzstichtag bereits eingetretene) Ausfälle an 
Kreditoren, Kundenwechseln usw. Diese Reservemittel 
in Höhe von zusammen 1,06 M ill. RM. würden also den 
bilanzmäßigen Verlust fast decken. Seit letztem Sep­
tember sind jedoch größere Verluste unter den Debitoren 
entstanden. Die Hauptverluste rühren aber aus dem 
Posten Rohmaterialien, halbfertige und fertige Waren 
her, der m it 2,14 M ill. RM. zu Buch steht. Die Verwal­
tung gibt zu diesem Punkt eine Begründung, aus der her­
vorgeht, daß sie sich hinsichtlich der Absatzmöglichkeiten 
ein vollkommen falsches B ild gemacht hatte. Nach der 
Automobil-Ausstellung im Dezember 1924 tra t vorüber­
gehend starke Nachfrage nach dem Fabrikat der Gesell­
schaft auf, die sofort zum Anlaß fü r erhebliche Betriebs- 
ermeiterungen genommen wurde. Vor allem wurden in 
sehr reichlichem Umfang Rohmaterialien eingekauft, die 
schließlich nur m it eigenen Akzepten bezahlt werden 
konnten. Nur zum geringen Teil ist es, als die Krisis schon 
da war, gelungen, solche Materialbestellungen zurückzu­
ziehen. Gegen die Goldbilanz per i. Oktober 1924 sind 
die Vorräte um 455 000 RM. angewachsen. Für die Be­
urteilung der L iqu id itä t kommen diese Bestände erst in 
zweiter Reihe in Betracht, weil die darin enthaltenen
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Fertigerzeugnisse zum Teil „festgefroren“ , zum anderen 
Teil nur m it Verlust zu verkaufen wären. Zudem weiß 
man nicht, welcher Anteil der gesamten Vorräte auf 
Rohmaterialien und welcher auf Halberzeugnisse entfällt, 
die ihrem Bilanzwert nur entsprechen, solange sie w irk ­
lich zur Verarbeitung bestimmt sind. Bleiben also an 
liquiden M itteln nur 115 676 RM. Kasse, Debitoren und 
Wechsel. Diesen liquiden Aktiven stehen 1,22 M ill. Kredi­
toren und 0,83 M ill. Wechselverpflichtungen, zusammen 
also 2,05 M ill. RM. gegenüber. A u f keinen Fall, das hat 
auch der Aufsichtsrat erkannt, reicht die Rückstellung 
von 400 000 RM. heute noch hin, um die bei der Bilanz­
aufstellung eingetretene Entwertung der Aktivposten zu 
decken. Eine erfolgversprechende Sanierung hätte daher 
nur vorgenommen werden können durch Erleichterung des 
Warenlagers (wenn auch m it augenblicklichem Verlust) 
und vor allem durch eine rigorose Anpassung des Un­
kostenetats an die Absatzmöglichkeiten. Das Unter­
nehmen hatte schon im letzten Vorkriegsjahr einen Ver­
lust von über 200 000 M. zu verzeichnen. Einem Roli- 
gewinn von 447 000 M. standen Handlungsunkosten m it 
488 000 M. gegenüber. Heute ist das Verhältnis noch 
schlechter geworden. Der Roligewinn beläuft sich auf 
nur 695 000 RM., während Generalunkosten über 
1 M ill. RM., Zinsen 135 000 RM. und Steuern 212 000 RM. 
beanspruchten. Es ist offenkundig, daß dieser Produk­
tionsapparat, der durch falsche Hoffnungen auf ein Viel-

faches des möglichen Absatzes eingestellt wurde, viel zu 
umfangreich und zu sehr m it Unkosten belastet ist, als 
daß er auch in  Zukunft eine Rente abwerfen könnte. 
Dieser Erkenntnis hat sich auch die Geschäftsaufsicht 
nicht verschließen können und hat die Liquidation  der 
Gesellschaft beantragt, die nunmehr ausgesprochen worden 
ist. Wie in der Generalversammlung mitgeteilt wurde, 
dürfte ein sechsmonatiges Moratorium  bew illigt werden. 
Aus dem in zwischen vorgenommenen Verkauf der Wagen 
und der Immobilien seien die bevorrechteten Forderungen 
befriedigt worden. Voraussichtlich könnten nicht nur alle 
Gläubiger befriedigt, sondern auch die Aktionäre teilweise 
entschädigt werden.

Aktiva
G ru n d s tü cke ......................
Gebäude .............................
F a b rika n la g e n ..................
Kasse....................................
W e c h s e l.............................
D e b ito r e n .........................
W a re n b e s tä n d e ..............
V erlust ................................

B ilanz per 
30. 9. 1925

Gold- 
B ilanz per 
1. 10. 1924

B ilanz per 
30. 9. 1914

in  M illio nen  RM. in  M ill. M.

0 42 
0 57 
0.60 
0,01 
(.01 
0 09 
2.14

0 40 
0,60
0.55
0,01

0,07
1,69

0,23
0,61
0.97
0.03

0 37 
1.67 
0,20

Passiva
A k tie n -K a p ita l..................
O b lig a tio n e n .....................
Reservefonds......................
K re d ito re n .........................
A k z e p te .............................
Rückstellung f. Ausfälle .

1,91

0,66
1,22
0.83
0,40

1,92

0.66
0,66
0,08

2.00
0,60

0,004
1,53

4 ta ti|iif
Httnun^Hoifctungett und ÜUquiöationöfurfe der berliner l$dcfe

B erline r Handels-G esellschaft. . 
Commerz- und  P riva tbank . . . 
Darm städter und  N a tiona lbank
Deutsche B a n k ................................
D isconto-G ese llschaft..................
Dresdner B ank................................
M itte ldeutsche C red itbank . .

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

.7. G. Farben industrie  . 
Oberschles. Kokswerke 
R ü tg e rs w e rk e ...............

A llgem. Elektr.-Ges. . . 
Bergm ann E lektr. . . . 
E lektr. L ich t und  K ra ft 
Ges. f. elektr. Untern. .
Schuckert & Co..............
Siemens & Co.................

Berl. Masch. Schwär tzkopff
L in ke -H o f m a n n ..................
O renstein & Koppel . . . .

Deutsche Maschinen

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

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

Continent. Caoutchouc
Dessauer Gas..................
Deutsche E rd ö l . . . .
D ynam it N obel..............
K ö ln -R o t tw e il..............
O tavi M in e n ..................

Kurs Kurs

SSC <*•a
Kurs

£3
Oj <n
'S

Kurs Kurs

30. Januar

"8 w
's

Kurs Kurs

L iqu ida lionskurse

30. I. 26

144 1421/2
102 IOIV2 
117 1163/4
1171/a 116V*  
I I 21/4 112 

112
953/4 95

142Vi02 142
1163/4 1153/
1166/s H 6I/4 
1121/4 112
112 I I I I /2
953/4 951/a

1411/a H IV * 
102

116 1151/2
116 I I 51/4
I I IV 3 111
III1/4 Hl
95 941/2

HIV4 141
IO21/2 1021151/2 1151/4 
I I 51/3 115 

I I IV 4
111 IIOV2951/2

141
102

1173/4 116
I17i/a 1153/4 
113 lllö /a
112 111 
96 951 2

1413/4 H i 
103 10i
1203/4 I I 91/4 
1191/2 118 
115 1131/2
114 113

953/4

1423/4 1421/4
IO41/2 1031/2
121 1203/4
1211/a 1201/4 
116 115
I I 41/4 114
96 953/4

141
102
120
118
114
113
96

1147/8 H l8/*I I I 3/4 1091/4
1563/4 150
1253/4 122

1161/a II51/4 
1127/8 11 13/ö 
1593/4 157
1381/2 1317/s

II41/2 1131/4
109 1071521/3 1461/4
134 1321/a

120 1131121/2 1081/a
1561/a 1491383/4 1321/4

123 1191/a
1143/4 110
158 1541/2
140 1343/4

122 I 2OV4
1131/2 I I I I /3 
156i/a 1551/4 
136l/o 1333/4

1243/4 1 211/a
1133/4 I I 31/4 
158 155
142 136

121
112
156
134

1267/a 1241/g 
71 687/8
723/4 71

1251/4 1241/4 
69l/o 681/2
72 701/2

1221/3 122 
66 651/4
687/a 68i/a

125 1231/4
68V* 66V9
69 673/8

1265/a 1261/. 
691/a 681 /
71 703/4

127 1261/.,
73 687/ g-
721/s 72

131 128
733/g 721/4
751/2 731/3

127
69
72

993/4 971/2
841/2 831/2

IO41/3 1- 21/a 
1341/a 131 Vs 
801/J 78i/a
981/2 95

971/4 ge 
831/2 83

1031/2 102
136 132
8OV4 78i/a 
971/2 95

943/4 94
821/4 813/4
99 98I331/0 1301/2
7/ 76
933/4 92i/a

963/4 941/2
833/g 82IOIV2 100 

1351/2 133
791/4 753/4
971/3 92

971/a 961/4
86 85

103 1021/21373/4 1361/0
821/8 sos/

IOOI/4 971/a

991/4 981/4
86I/2 86

1041/4
1377s 137 
861/2 84 

1041/a 102

lOOi/a 991/2 
88i/a 87

104
1371/g 135 
88i/a 87

106 1041/a

86
104
138

64 621/2
431/3 42
701/4 69

63
43 421/4
70 68

61 585/8
43 423/4
673/4 66V3

6O3/4 591/2
43

683/4 67

63 62
431/2

711/a 69

65 63
441/3 44
74 711/a

67 651/2
467s 461/2
761/2 743/4

63
44
73

507a 49 ßl»/8 503/4 48 473/4 48Va 481/4 493/4 501/2 493/4 53 521/a

90 87
89 863/4
921/a 881/2

112 1083/4
9 8GI/4

107 1041/2
921/3 91
77 74l/8

91 89
9272 90931/2 Dl5/ 8
IIOV2 1081/s 
883/4 87

105
921/2 90
773/4 753/4

86V2 851/4
89 871/4
891/4 88Va

1001/a 105
851/2 848/4

IO21/4
89 871/2
741/2 731/4

891/a 85i/
927a 89
931/2 891/2 1093/4 1051/2 
88 851/a

1031/2 103 
91 881/4
7672 737/a

951/2 911/2
983/a 941/2
967/a 943/4

1121/8 111
921/4 891/3 

105 IO41/0
941/2 933/"
793/4 773/4

971/a 953/4
991/2 983/4
981/2 973/4

1141/4 11178
931/a 911/

106 1051/2
981/2 93
821/4 80

96i/a 95
983/4 973/4
987s 97

115 1133/4
94 923/4

112 111 
98 963/4
833/4 821/4

97
99
99

114
93

106
97

143
100
113
115
111
109
95

109
98

122
117

115
67
63

93
75
96

115
70
85

60
40
68

78
77
84

106
77
93
84
66

48i/a 471/4
433/4 421/4
78I/3 76V«

1393/4 1371/2 
703/4 681/g

13

487a 473/4
43 421/4
783/a 763/4

13874 1351/a 
7074 68I/4
13V« 127/s

467a 46
413/4

75 731/0
133 I 321/4
671/4 661/g
13 127s

47 Va 465/8 
43 423/4
76 745/8

136 1327g
69i/a 67
127/s 121/2

49 48
433/4 423/4
79-3/8 775/a

1381/4 136
711/a 701/a
143/g 133/4

501/2 50
441/4 44
8OI/4 79

139 1381/2
733/g 713/4
15 145/8

53 52
4ßi/2 46
81 “ 80 

1391/a 1371/4 
773/8 737a
153/4 151/3

50
44
80

139
73
15

72
131
60
15

1001/a 993/g
76 75
881/4 87
92i/a 90
923/4 891/4
26 Va 261/4

991/a 981/2 
75 741/4
87i/a 86V2
918/s 901/4 
92 905/g

268/s

97
731/3 727a
857a 84
8974 88V4
8874 871/a
2674 26

98 973/4
73 721/0
8672 847a
903/4 885/g
907a 87
26 257g

9874 98
747a 74
873/4 87
933/4 921/4

V

99 973/4
753/4 75
921/4 883/4
937/0 93
927s 921/4
263/4 261/4

IOO3/4 993/4 
70i/a 76 
947/g 941/4 
941/4 927a
941/4 923G
277s 263/4

98
75
90
93
92

261/3

99
72
89
85
85
26
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B e r l i n s  ß o c f e n f u e j *  ö o m  £ f .  J a n u a r  b iö  1.  g c i i c u a c  192,6

(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

25. 1. I 26. 1 I 27 1 I 23. 1. | 29. 1. | 30. I. | 1. 2.

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

»  dto. V I- IX  (AÄ.1 
*V2°/q dto. vom  1. 4. 24
8r-15% dto. K. 2 3 ..............

j  Dt. Reichsanleihe . . . 
dto. 
dto.

r./,u _  dto.
ß°/o Pr. Schatz fä ll. 1. 5. 25

%

t r * dto. 
dto. 
dto. 
dto.

: /u  dtO.
Bayer. Staatsanl.

■>^2% dtO.
41/2%  Hamb. St.-Anl

H ibern ia  
auslosbare 
kons. Anl.

5% Mexikan. Anl. 1899
5% dto. 1899 abg.................
f jf jp  Osterr. St.-Schatz 14 ;„/2°/o dto. am. Eb. A n l. .

Qto. Goldrente . . . 
j7o  Osterr. K ron .-R en tc . 
f j n  dto. kv. Rente J/J . .
'!;'0„dt<!.- dto. M /N ..............
fM /p  Osterr. Silber-Rente 
■¡'/rP/a ítlo . Papier-Rente • 

T iirk ische Adm. An l. 03 
]%  dto. Bagd. Eb. Anl. T 
fVo d to. Anl. 2 . . .  . 
4’/_>°/o dto. un if. Anl. 03, 06 

dto. An l. v. 05. .
17,0 dto. An l. v. 08. .
£/o dto. Z o llob lig .. . 
Y«rk. 400 fr. Lose . . . 
•% %  Ung. St.-Renle 13 
4,/2°/o dto. 14 
4%  Ung. Goldrente . .
4%  dto. Staatsr. 10 . .

uto. K rone n re n tc .
4%  Lissab. St.-An. I, I I  

/3°/q Mexik. Bew. Anl.'¿7o Tehuantepec . . . 
m idostl. (Lom b.) 26/,0 . 
Anat. Eisenb. Serie 1 .

dto. _ 2 .
3%  Macedón. Gold . .

Heimische Anleihen
98,90 98,80 98,90 99.00 99,00 99,09 99,05
0,20 • — 0.21 0,2175 0,22 — 0,24

0,2075 0,2075 0,2075 0,2175 0,22 0,2225 0,24
0.2025 — 0,2075 0,2175 0,22 0,2225 0.22
0,138 0,142 0,14 0,142 0,142 0,145

0,25
0,15

0,235 0,235 0,235 0,245 0,250 0,2625
— — — 0,26 0,2725 0,2675 0.285

0,2525 0,25 0,255 0,26 — 0,2675 0,285
0,3325 0,33 0,3325 0,34 0,34 0,3425 0,3525

0,10 0,095 0,095 0.095 0,095 0,10 0,11
0,305 0,305 0,305 0,305 0,305 0,305 0,305
0,25 0,245 0,24 0.24 0,24 0,24 0,25
0,25 0,2475 0,2525 0,265 0,2575 0,2625 0,275

0,2525 0,2525 0 2575 0,265 0,27 0,27 0,2875
0,2525 0,2525 0.26 0,27 0,2725 0,28 0 2975

0,28 __ __ 0,28 0,28 __ 0.27
— — 0.25 0,255 0,255 0,27 0.26

0,069 0,0685 0,0685 0,068 0,0675 0,064 0,097

Ausländische Anleihen_ _ 42,25 43,00 _ _ _
2(1,00 40,12 41,90 — 42,00 — 42,25
15,60 15,62 15,20 15,12 15,20 15,00 15,62
2,38 2,70 2,50 2,60 — 2,60 2,60

17,60 17,50 — 16,75 17,00 17,87 17,37
0,00 1,00 _ 1,00 — 1.00 1,00
0,8a 1,00 1,00 — 1,00 1.00 1,00
0 85 —  * 1,00 0,90 1,00 1,00 1,00
1,25 1,37 1,50 1,50 1,40 1,50 1,50
0,85 — 0,90 0,95 1,00 1,00 1,00
8,13 8,25 8,25 8,12 8,38 8,38 8,25
9,50 9,87 9,75 9,90 10,25 10,20 10,30

8,60 8,87 8,70 8,60 9,25 9,30 9,12

8,25 8.25 8,25 8,30 8,50 8,40 8,25
7,50 7,75 7,62 7,62 8,60 7, 5 —
9,30 9,40 9,30 9,30 9,50 9,40 9,50

24,25 24,25 24.00 24,00 24,00 23,50 _
13,50 13,80 13,90 13.40 13,50 13,60 13,50
17,75 17,25 17,50 17,25 16,75 16,40 16,80
15,00 15,00 14,90 14,12 14,25 14,25 14,25
14,80 14,70 14,25 13,90 14,20 — 14.25
1,10 1,12 1.12 1,25 1,20 1,20 —
3,75 — — — — 3,75 3,80
— — _ 32,25 35,00 — —
— 20,75 20,25 20,25 21,00 21,50 21,60
— 11,10 _ _ — _ 11,25
9,88 10,20 9,75 9,87 10,00 10, 0 9,90
8,88 9,00 8,50 8,75 9,12 9,00 8,62

11,38 11,70 11,37 11,37 11,37 11,63 11,50

1 25. 1. 26. 1. 27.1. 1 28. 1. 29. 1. 30. 1. 1 .2.

Ges. f. el. Un tern................. 132,00 132,00 130,50 132,75 135,75 137,50 134,50
Hackethal D r a h t ............... 44,75 45,00 44,75 43,75 44,25 45,25 46,75
Lahm eyer & Cu................... 82,88 82,50 79,75 80,12 83,00 84,50 84,87
C. L o r e n z ............................. 79,00 79,00 74,50 77,00 79,00 82,00 86,75
Dr. Paul M e y e r .................. 10,13 10,00 10,00 10,12 10,00 10,50 14,00
H. Pöge E lektr...................... 40,00 41,00 39,75 39,50 41,00 46,88 52,00
S a c h s e n w e rk ...................... 62,50 60,00 59,00 59,00 60,00 61,00 60,12
Schuckert & Co.................... 79,38 79,00 76,87 78,00 81,00 86,25 87,23
Siemens & H a lske............... 96,00 95,12 92,23 95,00 97-50 101,75 105,00
Tel. J. B e r l in e r .................. 45,00 31,00 43,59 44,00 43,25 43,00 47,00
Vogel D ra h t......................... 58,88 58,75 54,50 56,87 56,50 57,87 55,50

Kali-W erte
Dt. K a liw e rk e ..................... 124,25 121,50 115,00 120,50 124,50 125,50
K a liw e rk  Aschersleben . . 117,00 115,25 111,00 117,00 120,12 125,62
Salzdetfurth K a l i .............. 136,00 133,50 130,12 13.5,00 140,62 144,00
Westeregeln K a l i .............. 122,75 122,23 117,50 124,50 126,50 125,50

126,00 
119,25 
142,33 
125,00

Lokomotiv- u. Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwarz!;. . . 61,88 61,50 58,62 60,25 61,62 63,03 66,00
Busch W a g g o n .................. 26,25 27,50 30,50 32,00 36,00 39,25 88,37
G örlitzer W aggon.............. 20,50 21,75 23,50 23,50 24,00 25,25 26,00
Gothaer W a g g o n ..............
Hannover Waggon . . . .

28,00 28,00 31,50 33,00 33,50 37,00 33,50
18,00 21,00 13,25 14,75 16,75 18,00 18.12

Kraus & Co. Lokom . . . . 43,75 43,23 42,50 42,50 43,25 43,50 42,50
L in ke -H o fm a n n .................. 42,50 41,50 42,50 42,75 43,25 44,00 46,00
Orenstein & Koppel . . . . 68,75 68,25 66,00 68,00 69,50 72,50 75,50
Rathgeber Waggon . . . . — 25,50 24,50 26,00 28,00 39,25
U n ion  G ie ß e re i.................. 21,50 22,12 21,50 21,00 22.12 23,00 24,50

Maschinen- und Metallwaren-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nürnb. Masch. . • 71,00 71,25 71,00 71,00 _ 67,00 _
Bamag-Meguin . . . . . . 31,00 30,50 30,00 30,25 30,25 30,37 30,50
B erlin -K arlsr. Ind. . • • • 67,00 66,00 63,12 64,00 65,00 66,25 68,50
B ingw erke ............................ 36,50 37,00 26,50 36,50 39,00 40,50 41,50
Deutsche Maschinen . • . 48,00 50,00 47,00 48,09 49,00 50,00 52,75
Deutsche W e r k e .............. 89,00 89,00 89,12 90,12 90.25 90,25 90,00
Gebr. K ö r t i g ...................... 65,75 68,25 66,50 67,00 68,50 70,00 71,50
H artm ann  Masch................ 27,75 27,03 26,12 26,.50 27,25 27,75 31,75
Hirsch K u p fe r..................... 84,00 88,00 83,00 85,50 87,25 90,00 88,50
H um bo ld t Masch................. 33,00 33,12 31,87 30,50 32,12 36,87 27,50
Karlsruhe Masch................. 28,50 29,75 28,62 28,62 29,75 28,00 32,75
Ludw . L o e w e ..................... 145,00 136,00 136,00 142,00 144,00 143,00 144,00
M otoren D e u tz .................. 37,00 33,75 33.75 31,50 34,50 37,50 39,C0

19,50 19,62 19,62 20,00 19,75 19,75 20,50
Hugo Schneider.................. 52,25 52,00 52,00 52,00 52,00 53,25 55,00
Schubert & Salzer . . . . 111,25 111,75 108,50 109,50 113,00 114,75 115,00
V o ig t & H a e ffn e r ..............
R. W o l f ................................

64,25 64,2 > 64,65 62,25 68,00 75,00 _
36,00 36,00 32,2j 32,75 35,00 37,25 38,25

Z im m erm ann-W erke . . . 18,12 18,12 18,12 18,00 18,12 18,12 18,50

• >lektr. Hochbahn . . . 
‘/.ehantung 1—60000 . . 
Osterr.-Ung. Staatsb. . 
ua ltim ore-O hio  . . . .  
Lanada Ablief.-Scheine

Dank elektr. W erte . . . 
j>ank fü r  B rau-Industric  
{»armer Bankvere in . . . 
jayer. Hyp.-Bank . . . .  
*ayer. Vereinsbank . . . 

be rliner Handels-Ges.. .

Bahnen-Werte

u. rr iv a t-u a n  
Härmst, u. N a tionalbank 

eutsche Bank . . . .  
{{isconto C om m .-A n t.. 
dresdner Bank . . . .  

beipz. Gred.-Anst. . . . 
‘..{itteldt. C redilbank .
>sterr. C re d it ...............

R e ichsba nk..................
>v lener Bankverein . .

73.75 
2,25

21.75
83.00
70.00

72,00 72,00 71,75 74,25 75,00 75,25
2 12 2,10 2,30 2,40 2,50 3,12

22,00 22,00 22,00 23,00 23,50 24,87
83,12 83,00 83,00 83,87 83,63 83,50
72,75 68,75 71,00 69,50 72,25 71,50

Bank-Werte
64,50 64,50 62,00 61,00 62,87 63,50
92,00 93,00 91,75 93,25 94,25 95,25
69,50 75,50 75,37 78,50 80,00 80-50
89,00 89,50 89,00 89,00 90,25 89,50

116,00 116,00 115,75 115,00 116,00 116,25
142,75 141,50 141,00 141,00 141,00 140,50

; 101,50 101,50 101,25 101,50 101,00 102,00
116,50 116,75 115,25 115,25 117,00 120,00
116,00 116,00 115,25 115,50 116,50 118,50
111,75 111,75 110,62 110,62 111,25 113,00
111,50 111,50 110,50 110,25 110,50 112,00
86,00 86,00 86,00 86,00 86,50 87,50
95,00 95,00 94,50 95,25 95,50 96,00
6,75 6,75 6,62

145,62
6,62 6,75 6,87

147,25 147,12 145,25 145,75 145,62
5,13 5,25 5,25 5,37 5,25 5,37

63.50
99.00
80.50
91.00

117.00
142.00
103.00
120.50
121.00
115.25
113.50 
88,00 
95,50
7,00

148.25 
5.37

B f-A ustra l. Dampfsch. 
*?.aimb;-Am erika-Packetf 
uto.-Südam. Dampfsch 
Hansa Dam pfschiff . 
Kosmos Dam pfschiff 
JJorddt. L lo yd  
B o iand-L in ie  . .

íp fe r 
ffa h rt

Schiffahrts-

Stettiner Dampf« 
>er. Elbeschiffah

AdlerwerkeDaimler ,
Hansa-Lloyd . . .
Wat. Autom.-Ges.

A n g lo -G u a n o ..............
Byk G uldenw erke. . . 
Lhem. Fabr. v. Heyden 
Fahlberg L is t . . . . .

G. Farben industrie  . 
A“ - G oldschm idt . . . 
Uberschi. Kokswerke . 
Hhenania Chem. Fabr.

D. R ie d e l..................
u u tg e rsw e rke ...............
^cheidemandel . .

Areum. F a b rik  . 
iV 'g. E lektr. Ges. 
«ergm ann Elektr. 

Kabel werke . 
ektr. Lief.-Ges.

Werte
105.75
112.75 
109,00
146.50 
99,50

130,12
149.50 
37,C0 
39,87

Automobil-Werte

102,00 105,50
111,75 115,00
109,50 111,00
150,25 159,00
96,50 99,50

122,75 135,00
148,00 157,50
37,25 37,75
40,00 40,00

114.00
II. 3,87
I I I ,  50
155.00
106.00 
137,75 
157,00 
36,75 
39,00

117.50 
.121,62
113.00
156.50
110.00
137.50 
158,00
38,87
38,00

Elektrizitäts-Werte

117,75
121.50
114.00
155.00
110.50 
134,25
157.00
39.00
40.00

30,50 30,00 29,00 30,00 32,50 34.75
31,88 32,0) 28.00 31,75 32,75 34,50
29,25 29,00 28,00 27,50 29,00 31,00
42,50 43,00 42,25 43,00 43,62 44,00

Chemische Werte
90,00 69,üü 66,00

o§

83,00 83,00
33,25 34,00 34,75 .*{3,00 35,00 35,00
63,63 63,75 62,£) 62,12 63,37 64.37
54,50 52,75 50,25 51,50 52,00 52,57

124,75 123.50 122.00 124,00 126,00 127 00
63,88 63,75 60,50 63,59 64,75 64,87
69,00 68,50 64,75 67 50 68,87 69,00
33,50 33,50 32,00 31.12 33,00 32,50
55,50 54,50 54,00 53,00 54,00 54,00
70,00 69,75 67.50 63,37 69,75 71,62
27 00 25,87 23,62 23,75 24,12 25,25

110,50 110,00 107, >0 107,00 107,00 107,12
98,00 96,00 93,87 9 >,62 96,00 98,87
84,00 83,25 81,25 2,50 83.75 85,75
6 ,00 59,00 56,00 56,00 59,87 61,25
85.25 84,50 82 00 81,50 85,00 86,00

K ra f t !  ! 102,00 101,25 97,50 101,00 02,00 103,71
me . . . 118,88 117,75 115,75 114,00 115.00 118,50

117,87
123.50
113.00 
155, 5 
109,75
141.00
163.50 
38,00 
41,25

37,87
36,75
35,00
49,05

35.50
66.75
54.50 

129,25
66.75
73.00
33.50
56.00
75.00
25.75

110,50
99,87
87.50
63,12
87.00

104.00
117.00

Bochum er Guß . . . 
Buderus Eisen . . .
Dt. Lux. Bgw.............
Essener Steinkohlen 
Gebr. Böhler . . . .  
Gelsenkirchen B g w .. 
Harpener Bergbau . 
Hoesch Eisen . . . .  
Hohenlohe-W erke . 
Ilse Bergbau . . . .  
K a ttow itze r Bergbau 
K löckner-W erke . . 
Köln-Neuessen . . .
L a u ra h ü t te ..............
Mannesmann Röhren
M a n s fe ld ..................
O b e rb e d a r f..............
Oberschi. Eisen-Ind. 
Phönix Bergbau . . 
Rhein. Braunkohlen
R h e in s ta h l..............
Rombacher H ü tte . . 
Siegen-Solingen Guß 
H. Stinnes-Rieb. Mont 
Stolberger Z ink  . . .

Aschaffenbg. Ze lls to ff . . .
B a s a lt ....................................
Berger T ie fb a u ..................
Calm on A s b e s t..................
C harlottenburg . Wasser . 
Continent. Caoutcnoac . .
Dessauer G a s .....................
Dt. A tlan t. Telegr................
Deutsche E r d ö l..................
Dt. W ollenw aren . . . .
Dt. Eisenhandel - ..............
D rahtl. U ebersee ...............
D ynam it N o b e l..................
Eisenb. Verkehrsm itte l . .
Feldm ühle P a p ie r..............
F. H. Ham m ersen..............
Held & F r a n k e ..................
Phil. H o lz m a n n ..................
Harb. G um m i Phönix . .
Gebr. J u n g h a n s ..................
C. A. F. Kahlbaum  . . . .
C. W. K e m p .........................
K ö lu -R o ttw e il.....................
N orddt. W ollkäm m ere i . .
O s tw e rk e ............................
O tavi M in e n .........................
Po lyphon W e r k e ..............
Rhein. Westf. Sprengst. . . 
F. R ückfo rth  S p rit . . . .
S a ro tt i....................................
Schles. T e x t i l .....................
Stett. V u lk a n .....................
S töhr K a m m g a rn ...............
T h ö rl Ver. O elfabr..............
Leonh. T i e t z ......................
Ver. Schuhiabr. W essel. .
Weser S c h if fb a u ...............
Zellstoff W a ld h o f..............

1
86,00

klontan
88,50

Werte
84,75 88,50 92,00 96,50

39,50 40,12 37,50 38,87 41,00 40,75
87,50 89,50 87,50 91,25 95,50 99,50
79,50 79,75 76,00 80,00 83,00 88,00

237,00 237,00 240,00 — — 236,00
90,50 91,00 87,50 92,00 95,00 98,00

109,00
88,00

108,75 105,12 107,75 111,12 114,38
86,25 84,50 86,50 90,00 93,00

11,70938 9,30 9,40 9,90 10,75
103,00 105,00 101,75 102,25 103,00 104,50

9,00 8,80
67,00

8,62 8,75 9,25 9,75
68,00 63,25 66,00 69,50

93,25
75,75

93,00 90,00 86,50 89,25 96,75
37,88 37,00 33,00 35,00 36,00 37,00
74,25 75,87 78,25 75,25 78,00 80,50
78,00 77,50 74,87 75,00 76,00 78,00
47,00 47,87 45,50 47,25 48,00 49,50
42,50 42,50 41,50 42,25 43,00 44,25
77,50 77,00 74,00 75,12 78,00 79,88

136,50 136,50 132,25 134,25 136,25 138,00
68,88
13,00

69,37 66,25 68,25 70,75 73,25
12,87 12, 0 12,50 14,12 14,87

31,38 32,00 31,50 31,87 33,00 34,25
82,00 81,75 78,00 80,00 83,00 85,50
92,1-3 97,25 93,75 92,00 96,00 98,50

St
65,25

mstige
66,75

Werte
66,75 66,75 67,12 67,50

80,00 78,00 76,00 80,00
118,00

80,00 80,62
119,88 120,00 118,00 119,65 123,75
31,00 31,12 29,50 29,50 31,12 33,25
70,00 70,87 69,00 70,00 70,00 69,87
99,00 98,00 96,75 96,25 97,25 98,50
75,50 74,50 73,25 72,50 73,75 75,00
38,00 39,00 38,25 35,50 37,75 38,50

— — — 85,00 73,75 90,00
38,50 38,00 36,30 36,00 36,25 37,12
37,50 38,62 37,87 37,25 30,12 40,50
94,00 93,00 90,12 90,12 91,50 92,13
89,13 86,87 84,00 89,50 92,75 93,25
64,00 63,75 63,75 62,75 61,50 61,75
79,00 78,25 77,00 76,50 77,50 77.50
85,00 84,25 81,00 82,00 83,00 82,25
34,75 36, 0 34,87 36,00 35,00 36.00
56,00 56,50 53,75 53,50 54,12 55,50
47,00 48,50 47,00 46,00 50,00 50,00
62,13 62,12 62,00 62,00 61,50 61,50

101,25 102,00 101,50 102,50 105,00 108,25
0,35 — 0,325 0,325 0,325 0,325

89,25 90,00 87,12 89,50 92,12 92,75
96,50 95,23 96,00 98,00 96,00

114,00 113,00 110,75 112,00 113,50 115,00
26,55 26,75 26,00 26,00 26,50 26,50
82,50 81,00 79-50 81,00 81,00 82,00
64,75 63,75 63,00 63,50 65,00 66,00

102,88 100,25 97,25 99,62 102,37 105,00
39,50 37,00 36,25 36,25 37,50 39,00
34,00 34,50 32,25 32,00 34,62 34,50

120,00 122,50 122,00 120,75 1 0,50 121,00
47,50 45,25 44,00 44,12 47,25 47.00
72,50 73,00 72,87 73,75 74,87 80,25
25,00 24,62 24,62 25,00 24,62 26,00
35,00 34.00 34,00 34,50 34,>0
92,75 92g)0 91,25 92,12 94,00 96,25

95,25
48.00 
97,75
90.00 

238,0«)
97.50 

114,75
93.00
13.51 

109,59
10.50 
79,87
97.00
38.50

/ o,uu
52.25 
45,75 
80,6 > 

137,09
75.00 
15,50
37.25

100,25
98.00

81.25 
129,5)
34.62
70.50

100,00
76.00
40.75
94.50
39.00
43.25
94.00
93.37
64.00
80.00
80.50
36.37
57.00
50.00
62.75 

110,75
0,35

93,87
98.00 

116,00
27.00
84.00
67.50

109,87
38.00
35.62 

120,50
47.00
82.25

99,50
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A k t iv a
1. Noch n ich t begebene Rcichsbankanteile . . . . . .
2. Goldbestand (Barrengold) sow ie in -  und  auslän­

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

177,212 177,212 177,212

1 207.960berechnet............................................................................. 1 249,806 1 208,433
und zw a r: Goldkassenbestand 1111,965M ill. RM. 
Golddepot (unbelastet) bei aus­
ländischen Zentralnotenbanken 137,841 M ill.RM .

401,8113. Bestand an deckungsfähigen D e v is e n ..................... 378,993 368,133
4. „ „ sonstigen Wechseln und Schecks . . . 1 350.627 1 536,773 1 620,385

81,974 74,559 63,927
6. „  * Noten anderer B a n k e n ......................... 42,216 34,624 28.138
7. „ „ L o m b a rd fo rd e ru n g e n ............................. 4,663 7.851 10,246

232,776 232,432 227,570
9. v „ sonstigen A k t iv e n .................................... 788,317 747,083 660,753

P a s s iv a
1. G run dkap ita l: a) b e g e b e n ........................................... 122,788 122,788 122,788

b) noch n ich t b e g e b e n ..................... 177,212 177,212 177,212
2. Reservefonds: a) gesetzlicher Reservefonds . . . . 25,403 23,403 23,403

b) Spezialreservefonds fü r  künftige
33,404Dividendenzahlung 33,404 33,404

c) sonstige Rücklagen......................... .27,000 127,000 127,000
3. Betrag der um laufenden N o t e n ................................ 2 341,039 2308,030
4. Sonstige täglich fällige V e rb in d lic h k e ite n ............... 922,200 860,115 712,490
5. An eine Kündigungsfrist gebundene V e rb ind lich -

576,2836. Sonstige P a s s iv a ............................................................. 557,538 533,150
V erb ind lichke iten  aus weiterbegebenen, im  In lande zahl 5. Wechseln: 583,814 M ill. RM.
Bestand an Rentenbankscheinen: 355,0 M ill.R M . (Vorw oche: 306,6; V o rm o n a t: 217,8)
U m lauf an Rentenbankscheinen: 1238,8 M ill. RM. (V orw oche : 1287,2 ; V o rm o n a t: 1393,3)

Mo^enüöccfit^tcn öcutfrifcc |3döntnoknbanfen
23. Januar 1926 Bayr.

Nolen-B.
Sächs.
Bank

Rad.
Bank

W ü r t t
Noten-B.

( in  M illio nen Reichsmark)
G o ld ................................................................ 28,559 21,004 8.119 8,114
Deckungsfähige D e v is e n .........................
Sonstige Wechsel und Schecks..............

5,6 3 7,069 4,366 2,700 •
74,537 73,036 42,300 43,050

Deutsche Scheidem ünzen......................... 0,069 0.042 0,007 0,008
Noten anderer B a n k e n ............................. 3,561 9,331 3,634 3,412
Lom bard f o rd e ru n g e n ................................ 0,427 0.215 0,135 3,606
W ertp a p ie re .................................................. 0,851 0,009 3,872 0,764
Sonstige A k t iv a ........................................... 3,305 8,021 24,913 11,729
N o te n u m la u f .............................................. 68183 62,209 24,935 24,723
Sonstige täglich fä lligeV erb ind lichkc iten 1,517 12,444 22,286 2,621
Verb ind lichke iten  m it  Kündigungsfrist 0,255 4,869 16,379 26.298
Sonstige Passiva ........................................... 6,232 6,403 8,196 5,041
Darlehen bei der R e n te n b a n k .............. 12,302 9,802 5,550 6,300
Weiterbegebene W e c h s e l......................... 3,096 4,028 1,882 4,236

Cfjconif
Der Abschluß der Allgemeinen Elektricitäts-Gesellschaft

In  der Abschi uflsitzung am 26. Januar wurde berichtet, 
daß die abgerechneten Umsätze um 50% gestiegen seien 
und 30% mehr Aufträge als zur gleichen Zeit des Vor­
jahres vorliegen. Nach laufenden Abschreibungen in 
Höhe von 3 058 863 RM. (i. V. 2 426 743 RM.) und einer 
Tilgungsquote von 957 506,95 RM. auf Disagio der Amerika­
anleihe verbleibt fü r das m it dem 30. September 1925 
endende Geschäftsjahr ein Reingewinn von 8 363 047 RM. 
(i. V. 7 223 287 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 Bankhäuser verkauft worden. Es handelt sich 
dabei um ein rein börsenmäßiges Geschäft und um einen 
Aktienbetrag, der eine Beeinflussung der Verwaltung 
ausschließt, immerhin aber einen erheblichen Prozentsatz 
des Kapitals von 21 M ill. darstellt.

Ausländsanleihen
Der Ausgabekurs der 25-Millionen-Dollar-Anleihe der 

Rhein-Elbe-Union ist 94% bei einer Verzinsung von 7%. 
Die Zeichner der Anleihe erhalten fü r je 1000 Dollar einen 
Bezugschein auf 1000 RM. der Aktien von Deutsch-Luxem­
burg zum Tageskurs, die von D illon, Read & Co. aus dem 
von der Stinuesmasse zu 52% erworbenen Aktienpaket

bereitgestellt werden. Bei Ausübung dieses Bezugsrechts 
würden D illon, Read & Co. also beinahe 100% verdienen. 
Die Anleihe ist nach 20 Jahren m it 100% rückzahlbar; 
jedoch kann die Rhein-Elbe-Union schon früher kündigen; 
bei Kündigung vor Ablauf von 5 Jahren muß sie ein A u f­
geld von 5% zahlen.

Die Berliner Städtischen Elektrizitäts-Werke A.-G. 
haben m it dem Bankhaus Hallgarten & Co. in  New York 
über eine m it 6% % verzinsliche Anleihe von 3 Millionen 
Dollar abgeschlossen. Der Ausgabekurs beträgt fü r die 
1 -Million-Dollar-Schuldverschreibungen m it zweijähriger 
Laufzeit 96,2%, fü r diejenigen m it dreijähriger Laufzeit 
94,5%.

Sieben pfälzische Städte, darunter Ludmigshafen a. Rh., 
haben unter solidarischer Haftung durch Vermittlung eines 
amerikanischen Konsortiums eine siebenprozentige Anleihe 
von 3,8 Millionen Dollar aufgenommen. Die Anleihe läu ft 
20 Jahre, jedoch ist nach 5 Jahren Kündigung zu 103% 
möglich. Sie ist m it 2 lA % jährlich zu amortisieren. Der 
Emissionskurs ist nicht bekannt.

Herabsetzung' auch der österreichischen Bankrate
Die österreichische Nationalbank hat ihren Diskontsatz 

von 9 auf 8 %  herabgesetzt. Diese Maßnahme w ird  m it Er­
höhung der Gold- und Devisenbestände um 163 Millionen 
Schilling im Laufe des Jahres 1925 und m it der Verminde­
rung der Wechselkredite der Bank im Beginn des Jahres 
1926 begründet.

Das italienisch-englische Schuldenabkommen
Die Bedingungen, unter denen die Regelung der 

Kriegsschulden an England erfolgte, sind fü r Italien noch 
günstiger als die, die es von den Vereinigten Staaten er­
langen konnte. Zur Abgeltung einer ursprünglichen Schuld 
von 406 M ill. £., die durch die Zinsen unterdessen auf 
592 M ill. angewachsen waren, zahlt Italien im laufenden 
Jahre 2 M ill. £, im  nächsten Jahre 4 M ill. £, und in den 
folgenden 59 Jahren M ill. £. Die Zahlungen sind — 
absolut —- im ersten Jahre wesentlich höher als die Lei­
stungen an Amerika, in den letzten Jahren aber wesentlich 
geringer. Ih r Gegenwartswert beträgt, zu 5 % kapitalisiert, 
77,5 M ill. £, während der Gegenwert der Zahlungen an 
Amerika (auf eine Schuld von 420 M ill. £) 89 M ill. £ be­
trägt. Selbst zu 6% kapitalisiert, haben die Zahlungen 
an England absolut einen nur unwesentlich höheren Wert 
als die an Amerika, sind also im Verhältnis zu dem ge­
schuldeten Kapita l immer noch viel geringer. — Für den 
nicht mehr sehr wahrscheinlichen Fall, daß die Gesamt­
einnahmen Englands aus dem Dawes-Plan und aus den 
Zahlungen der alliierten Schuldner seine Verpflichtungen 
gegenüber den Vereinigten Staaten übersteigen, w ird  außer­
dem verhältnismäßige Herabsetzung in  den italienischen 
Verpflichtungen versprochen. Das bei der Bank von Eng­
land seitens Italien hinterlegte Golddepot von 22 Millionen 
Pfund w ird  entsprechend den italienischen Zahlungen a ll­
mählich zurückgegeben.

Beteiligung der Hibernia am Stromayer-Konzern
Zur Zusammenfassung ihrer süddeutschen und Schwei­

zer Absatzinteressen haben sich die westfälischen Staats­
bergwerke unter Führung der Hibernia an der M. Stro- 
meyersclien Kohlen- und Lagerhaus K. a. A. in  Konstanz 
beteiligt. Die übernommene Beteiligung im Wert mehrerer 
Millionen RM. beläuft sich auf 51%. M it der Angliede­
rung dieser Kohlenhandelsgesellschaft, die auch in  Berlin, 
Hamburg und Leipzig vertreten ist und über eine eigene 
Rheinflotte verfügt, dürfte ein Grund fü r eine Beteiligung 
der Hibernia bei der Umgründung der Stinnesschen Koh­
lenhandelsgesellschaft nicht mehr vorliegen.
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Holz, D r. W a ldem ar: S ind  in te rna tiona le  Vergleiche  

steuerlicher Belastungen m öglich?  (Probleme des 
G eld- und Finanzwesens, herausgegeben von Prof. 
D r. B. M o ll). L e ip z ig  1924, Akadem ische Verlags­
gesellschaft m. b. H., V I I I  78 S.

Der Verfasser verneint die im  T itel aufgeworfene 
trage auch fü r den Fa ll der relativ korrektesten Formu­
lierung des Begriffes der Steuerlast: „Durchschnittliche 
Pro-Kopf-Belastung im Verhältnis zum durchschnittlichen 
Vro-Kopf-Einkommen." Drei Gesichtspunkte sind es, 
wenn w ir recht sehen, hauptsächlich, die diese seine ab­
lehnende Haltung bestimmen:

1. Es ist unzulässig, von einer Belastung des Ind i­
viduums durch Steuererhebung zu sprechen, wenn man 
dem nicht den Nutzen gegenüberstellt, der dem In d i­
viduum direkt oder ind irekt aus der Verwendung der 
Steuern erwächst. Es ist z. B. klar, daß Steuererträge, die 
zur Zahlung von Reparationen ans Ausland verwandt 
werden müssen, eine ganz andere Last sind als solche, die 
etwa der Förderung der Volksgesundheit dienen. Dieses 
Argument ist zweifellos zutreffend (man kann hinzu- 
lugen, dafi zwei besondere Erörterungen des Verfassers 
von ihm umschlossen werden, nämlich die Frage, wie weit 
Ausgaben fü r den Schuldendienst und solche, die zur 
Ljeckung von Defizits öffentlicher Betriebe dienen, eine 
»Belastung“  der Steuerzahler darstellen). Es fragt sich 
nur> ob dieses Argument die Wissenschaft der Aufgabe 
enthebt, eine zweckmäßige Methode fü r internationale 
Vergleiche der steuerlichen Belastung, unabhängig von der 
Verwendung der Steuererträge, auszuarbeiten. Der Ge- 
uankengang des Friedensvertrags war doch der: Deutsch- 
« a d .s ° ll ein bestimmtes Quantum Reparationen zahlen, 
Beträge, die natürlich der deutschen Volkswirtschaft schon 
ihrer Begriffsbestimmung nach entgehen und den Gläu- 
oigerländern zugute kommen werden. Von einer Zah­
lungsunfähigkeit Deutschlands dürfe keine Rede sein, so- 
pUge die Steuerlast in  ihm geringer ist als in  einem 
Gläubigerland. D. h., man hat ganz bewußt bei dem 
Easten vergleich außer acht gelassen, daß die Verwendung 
uer durch die Lasten aufgebrachten Beträge in  den zu 
vorgleichenden Ländern eben der Reparationen wegen 
eine andere ist. Einen anderen Weg gibt es ja  auch gar 
Uicht, sollen Reparationen überhaupt gezahlt werden, 
denn eine Entschädigung des deutschen Bürgers fü r den 
uurch sie verursachten Wohlfahrtsverlust wäre eine 
oontradictio in adiecto. Im  übrigen darf auch sonst die Be­
deutung dieses Holzschen Arguments nicht überschätzt 
Werden, so lange es sich um den Vergleich von K u ltu r­
staaten von annähernd der gleichen sozialen, w irtschaft­
lichen und politischen Struktur m it stabiler Währung 
Uandelt; die Leistungen der öffentlichen Organe sind (vom 
^chuldendienst abgesehen) wenigstens dem angestrebten 
' ’oje nach hier im  allgemeinen nicht allzuweit vonein­
ander verschieden, wenn w ir von speziellen Zuschüssen 
'Ur sozialpolitische Maßnahmen und fü r die Wohlfahrts- 
pflege absehen, die absolut keine sehr große Rolle spielen; 
selbst auf dem Gebiete des Schulwesens sind die Unter­
schiede gering geworden. — Aber auch gegen einen ein­
seitigen Vergleich der Steuerlasten ohne Berücksichtigung 
der Verwendung der Steuererträge, den w ir in  gewissen 
grenzen und bei genügender methodischer Vorsicht also 
dicht fü r ganz unzulässig halten, erhebt der Verfasser be­
achtliche Einwände.
P ?. Er macht zunächst auf die Schwierigkeiten einer 
Ermittlung des Volkseinkommens aufmerksam; dazu ist 
aber zu bemerken, daß wenigstens fü r die großen K u ltur- 
(Maaten sich relativ enge Grenzen angeben lassen, inner­
halb deren das Volkseinkommen geschätzt werden kann.— 
rt. macht weiter darauf aufmerksam, daß es fü r die Be­
urteilung der w irklichen Steuerlast entscheidend auf die 

erteilung dieses Volkseinkommens auf die einzelnen 
‘’ ehichten ankomme. Dieses Argument hebt sich aber m it 
seinem anderen, daß die Steuerprogression bei den frag- 
bchen internationalen Vergleichen nicht genügend berück­
sichtigt werden könne, offenbar auf. Denn es dürfte 
Prinzipiell nicht unmöglich sein, durch Wahl einer geeig­
neten Steuerpolitik, insbesondere unter Anwendung des 
Grundsatzes der Progression, die Steuerlast trotz verschie­

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

3. Es erscheint dem Verfasser praktisch unmöglich, 
auch nur den Umfang der durch die „Besteuerung“  auf­
gebrachten Erträge richtig  festzustellen. Soweit es sich 
um Volkswirtschaften im Zustande des Währungsverfalls 
handelt, dürfte er im Recht sein, doch ist dies kein generell 
gültiger Einwand. Auch sein Argument, daß der „ver­
borgene Staatsbedarf“ — der sich vor allem in der Heran­
ziehung von Staatsbürgern zu unentgeltlichen öffentlichen 
Dienstleistungen, z. B. dem Heeresdienste, ausspricht — 
schwer zu erfassen ist, würde nur einen Vergleich der­
jenigen Staaten unmöglich machen, in denen man diesen 
verborgenen Staatsbedarf nicht als ungefähr gleich an­
nehmen darf. Selbst zwischen Frankreich m it seiner 
allgemeinen W ehrpflicht und Deutschland und England 
mit ihren Berufsheeren dürfte aber ein Vergleich nicht un­
möglich sein, da sich gerade an der Hand der Kosten des 
einzelnen Berufssoldaten in  diesen Ländern die wirklichen  
Kosten des französischen M ilitärs fü r die Volkswirtschaft 
abschätzen lassen.

Was die Einbeziehung der normalen Gewinne öffent­
licher Betriebe in  die Gesamtsteuerlast anlangt, so hält 
sie Holz fü r erforderlich, ist aber in  seiner Argumentation 
mehr scharf als überzeugend. Wenn der Staat als Be- 
triebsinhaber die hier erzeugten Waren zu dem normalen 
Konkurrenzpreis seinen Untertanen überläßt, so ist nicht 
einzusehen, welche besondere Last es fü r diesen bedeutet, 
daß der Staat und nicht ein Privatmann Inhaber des Be­
triebes ist.

Alles in allem hat man von der scharfsinnigen Arbeit 
Holzens den Eindruck, daß 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. Beschränkt man sich auf den Vergleich 
von Kulturstaaten ungefähr der gleichen Struktur und 
jn jt stabiler Währung, gibt man die Fehlergrenzen an, die 
fü r die einzelnen gewonnenen Zahlen vorhanden sind, 
unterrichtet man vor allem den Leser ausführlich über die 
von Holz m it 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, daß ein großer Teil der technischen 
Schwierigkeiten bei der Materialbeschaffung überwunden 
werden kann, wenn die in  Frage stehenden Probleme nach 
einem von einer internationalen Zentralstelle ausgearbei­
teten Schema, notfalls m it H ilfe  einer internationalen 
Enquete, bearbeitet werden. —r.

Gargas, D r. S ig ism und: Geschichte der N a tiona löko -
nomie im  a lten  Polen. B e rlin  1925, R. L . Prager. 
154 S.
Es ist in der letzten Zeit o ft der Ruf nach einer neuen 

Geschichte der Nationalökonomie erhoben worden, da die 
uns vorliegenden Werke zum Teil veraltet sind. Diese 
neue vollständige Geschichte der volkswirtschaftlichen 
Lehrmeinungen w ird  aber erst dann einen Gesamtüber­
blick über die Entwicklung der Wirtschaftsbetrachtung 
geben können, wenn genügende Vorstudien gemacht wor­
den sind. Das vor kurzem erschienene Buch von Gargas 
über die alte polnische Nationalökonomie kann als eine 
derartige äußerst wertvolle Monographie begrüßt werden. 
Wer wußte bei uns bisher überhaupt etwas von polnischen 
Volkswirten? W ir kannten Mun, Colbert, Scaruffi, allen­
falls — seitdem man sich in  Deutschland auch um die 
deutschen Vorläufer der Volkswirtschaftslehre zu küm­
mern begann — Becher, aber wer hörte schon etwas von 
Jan Grodwagner, der sich um 1631 in zwei äußerst inter­
essanten Traktaten m it dem Währungsproblem befaßte 
und die Festsetzung eines Wertverhältnisses des Goldes 
zum Silber verlangte? Oder von Hieronymus Stroynomski, 
der in  seiner „Lehre vom Naturrecht“ (1785) unbedingt 
sich von Adam Smith beeinflußt zeigt, aber, wie m ir 
scheint, eine A rt Grenznutzentheorie schon damals ent­
w ickelt hat. Es dürfte sich also lohnen, nunmehr auch
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die polnischen Nationalökonomen 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 w ir, daß die 
alten polnischen Nationalökonomen stark von den west­
lichen Anschauungen beemflußt waren, gehörte doch 
Polen in  früheren Jahrhunderten eher zum europäischen 
Kulturkreis als in seiner russischen Zeit. So stehen die 
ersten wirtschaftlichen Betrachtungen dort wie in 
Deutschland sehr unter dem Einfluß 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
nächst auch mehr staatsrechtliche als wirtschaftliche 
Fragen, die diese Autoren beschäftigen. Es ist zuerst 
eine Hausvaterpolitik, die gefordert w ird, die zugleich die 
Fragen des Zinsennehmens, der Staatseinkünfte, der Fest­
setzung von Höchstpreisen auslöst. Schon um 1600 finden 
w ir in  Polen Männer wie den Pater Peter Grabowski, die 
merkantilistische Grundsätze vertreten, m it dem Ziel, der 
nationalen W irtschaft aufzuhelfen. Bei aller Abhängig­
keit von westlichen Schriftstellern lassen die polnischen 
Nationalökonomen doch niemals ihren Nationalcharakter 
vermissen; fü r Polen waren es hauptsächlich Agrarfragen 
und damit zusammenhängend 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 fü r 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 völlig  abgeschlossene Systeme entwickeln.

Das Buch von Gargas schließt ungefähr m it dem Jahre 
1800 ab; trotzdem ihm vor allem eine gewisse Systemati­
sierung fehlt, w ird  es als eine Brücke zu neuem Land, als 
wertvolle Bereicherung angesehen werden können.

Berlin Dr. K urt Zielenziger

Ungarisches W irtsch a fts -Ja h rbu c li, 1 . Jahrgang 1925.
—  V e rlag  von R eim ar H obbing, B e r lin  1925. 274 S.
Das Mitte Januar 1925 abgeschlossene Werk ist kein 

„Jahrbuch“  im  gewohnten Sinne. Zusammenhängendes 
statistisches Material, soweit nicht solches zerstreut ist in 
den einzelnen Beiträgen, fehlt vollkommen. W ir finden 
vielmehr eine Sammlung sehr eingehender Einzelstücke, 
deren Gehalt durch die Sachkenntnis der namhaften Be­
arbeiter gesichert ist. Das Buch erscheint in  deutscher 
Sprache und w ird  herausgegeben von dem früheren 
ungarischen Minister Geheimrat Dr. Gustav Gratz. Sehr 
sympathisch berührt die absolut sachliche Darstellung der 
verschiedenen Probleme durch die zahlreichen Mitarbeiter, 
auch wenn sie offenkundig anderer Ansicht sind als der 
Herausgeber. Nach Anlage und Inha lt ist dieses Jahrbuch 
dazu bestimmt, den deutschen Interessenten an den w ir t­
schaftlichen Beziehungen m it Ungarn hinreichendes 
Orientierungsmaterial an die Hand zu geben. Der Tenor 
des ganzen Werks kommt in  einem Beitrag des Heraus­
gebers über die wirtschaftliche Annäherung zwischen den 
mitteleuropäischen Staaten k la r zum Ausdruck. Man er­
kennt daraus die leider erfolglosen Bemühungen der 
ungarischen Handelspolitik, nach dem Auseinanderfallen 
der alten Monarchie wenigstens auf handeis- und zoll­
politischem Gebiet eine einheitliche Po litik  der Nachfolge­
staaten zu sichern. Die Beschlüsse der Konferenz von 
Portorose vom November 1921 sind, soweit sie sich auf die 
gemeinsame Linie der Handelspolitik bezogen, von den 
übrigen Teilnehmern niemals durchgeführt worden. Im 
Gegenteil: die Tschechoslowakei vor allem, dann Jugo­
slawien und Rumänien schlossen ih r Wirtschaftsgebiet in 
der Folge durch außerordentlich hohe Zollmauern auch 
gegen Ungarn ab. Als einziger Nachfolgestaat hat Un­
garn in Verfolg der ihm vom Völkerbundsrat gegebenen 
Empfehlungen alle seine Aus- und Einfuhrverbote bis 
Ende 1924 abgebaut. Gleichzeitig tra t der neue ungarische 
Zollta rif in  K ra ft, der teilweise sehr hohe Verhandlungs­
sätze enthält und dem eine sehr eingehende Darstellung 
M inisterialrat Dr. J. Ferenczi gewidmet hat. N icht nur bei 
dieser Gelegenheit, auch an anderen Stellen des 
Jahrbuchs w ird  die im  Ausland verbreitete Auffassung 
bekämpft, als ob Ungarn nur die Interessen eines über­
wiegenden Agrarstaats zu vertreten habe. Es ist dies die­
selbe Tendenz, die heute alle jüngeren Staaten, u. a. auch

die Randstaaten und die südamerikanischen Länder, 
Australien, Südafrika 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 zwangsläufiger als anderswo, da gerade 
Ungarn sich vom Tage seiner Selbständigkeit an gegen 
eine Abschließung der einzelnen Nachfolgestaaten gegen­
einander sehr energisch, wenn auch ohne Erfolg gewahrt 
hat. Der neue Zo llta rif ist, wie sich aus der eingehenden 
Analyse des Verfassers ergibt, ein auf den Erfahrungen 
anderer Länder aufgebauter Mustertarif m it der scharf 
betonten Absicht, den ungarischen Delegationen bei den 
Handelsvertragsverhandlungen die Möglichkeit zu geben, 
den Verhandlungsgegnern Zugeständnisse in  den Zoll­
sätzen abzuringen. — Aus dem übrigen Inhalt des Jahr­
buches seien noch folgende Beiträge erwähnt; Die unga­
rische Fabriksindustrie im  Jahre 1924, die Kohlen Wirt­
schaft Ungarns, die Gestaltung des Außenhandelsver­
kehrs, die Budapester Waren- und Effektenbörse, die 
ungarischen Geld- und Kreditinstitute und deren E in­
fluß auf die Entwicklung der Volkswirtschaft, die Zu­
ku n ft der ungarischen Industrie usw. Ein Anhang gibt 
ein ausführliches Verzeichnis der staatlichen und auto­
nomen Behörden, der Verbände und Handelskammern. 
Der praktische Nutzen des Jahrbuches ließe sich noch 
erhöhen, wenn ihm im nächsten Jahrgang ein gut durch­
gearbeiteter statistischer Teil beigegeben würde, zu dem 
die Vorarbeiten jetzt noch in  den Einzelbeiträgen un­
übersichtlich zerstreut sind. Gr.

Totom ianz, Professor D r. V .: E in fü h ru n g  in  das 
Genossenschaftswesen. H a lbers tad t, H . M eyer, 
114 Seiten. —  2,75 RM.
Totomianz war mehrere Jahrzehnte einer der führen­

den Genossenschaftler Rußlands, und Mitglied des Vor­
standes des Internationalen Genossenschaftsbundes. Er 
kam ex offic io  und als Forscher m it einer ganz besonderen 
Sehnsucht, die Dinge überall an O rt und Stelle zu stu­
dieren, m it der gesamten europäischen Genossenschafts­
bewegung in  enge Fühlung. Diese Vergangenheit des 
Mannes gibt dem kleinen Büchlein sein Gepräge. Es ist 
völlig  fre i von dem üblichen Fehler derartiger E inführun­
gen, daß sie im wesentlichen in  die Bewegung eines 
Landes oder eines einzelnen Genossenschaftszweiges ein­
führen. Totomianz war stets universell und ist es be­
sonders in  diesem kleinen Büchlein, das den vö llig  Fern­
stehenden sehr gut m it Grundgedanken und Wesen der 
Gesamtheit der Bewegung vertraut macht.

Berlin Dr. Theodor Cassau

Salings Börsenpapiere, V ie rte r T e il: Deutsche Ban­
ken und Bankiers, Verbands-Sparkassen, G iro - 
Zen tra len  und  ih re  Zw eiganstalten, sowie Stadt-, 
K re is - und  Am ts-Banken. D r it te  A u flage , B e rlin  
und  Le ipz ig , V e rlag  fü r  Börsen- und  F in a n z ­
lite ra tu r  A .-G ., 1925, 646 +  I I  S., geb. 25 RM .

Die dritte  Auflage dieses vierten Teils des Saling 
läßt die großen Veränderungen erkennen, die in  den 
letzten Jahren im Bankgewerbe vor sich gegangen sind. 
Der größte Teil der in  der Inflationszeit neu errichteten 
Bankgeschäfte 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 Bankieradreßbuchs nicht 
mehr zu finden. Die große Zahl der in  dem Buch ver- 
zeichneten öffentlichen 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, daß die Angaben bei manchen Bankgeschäften, 
darunter auch bei alten Bankhäusern, zum Teil so lücken­
haft sind, daß nicht einmal die Geschäftsinhaber aufge­
füh rt werden; wie aus den Angaben im Vorwort zu 
schließen ist, gehören dazu auch Firmen, die den Frage­
bogen der Redaktion ausgefüllt haben. Es ist nicht ver­
ständlich, aus welchen Gründen die Namen der Inhaber 
als Geheimnis betrachtet werden. — Die neue Auflage 
von Salings Bankierbuch w ird  den Benutzern sicher 
ebenso gute Dienste leisten wie die anderen Teile des 
bekannten Nachschlagewerkes. Bd.
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tmgegangene #ürfjec
Die Redaktion behält sich die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor

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

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

Busch, D ipl.-lng. John: Die Geschäftskalkulation. Ein 
Handbuch fü r Geschäftsleiter in  Industrie, Gewerbe, 
Handel und Landwirtschaft. Halberstadt 1926. Verlag 
H. Meyers Buchdruckerei. 76 S. — Preis 2,25 RM.

Der Gesamt-Güterverkehr 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 über das Münz- und Noten­
bankwesen. Textausgabe m it Anmerkungen und Sach­
register, herausgegeben von Dr. R. Koch. Siebente, völlig  
neubearbeitete Auflage von Dr. Hjalm ar Schacht. Berlin- 
Leipzig 1925. Verlag von Walter de Gruyter & Co. X V III 
und 617 S. — Preis 14 RM.

Die somjetrussischen Verordnungen über Patente und 
gewerbliche Muster von 1924 nebst Auslegungsbeschlüssen. 
Ins Deutsche übersetzt und bearbeitet von D ipl.-lng. 
F. Neubauer und D ipl.-lng. O. Serafinomicz. Berlin 1926. 
Verlag von Julius Springer. V I u. 61 S. — Preis geh. 
4,80 RM., geb. 5,70 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 5,50 RM.

Heile, Wilhelm: Nationalstaat und Völkerbund. Ge­
danken über Deutschlands europäische Sendung. Halber­
stadt 1926. Verlag H. Meyers Buchdruckerei. V II  u. 
101 S. — Preis 2,50 RM.

Jahn, Dr. Louis: Memel als Hafen- und Handelsstaat 
(1913—1922). M it 3 Karten. Schriften des Instituts fü r ost­
deutsche W irtschaft an der Universität Königsberg. 13. Heft. 
Jena 1926. Verlag von Gustav Fischer. 139 S. — Preis 
6 RM.

Koppe, Dr. F ritz : Die sämtlichen Durchführungs­
bestimmungen zu den Aufwertungsgesetzen nach dem 
Stande von Ende Dezember 1925 m it systematischer E in­
führung und neuem ergänzten Aufwertungskalender. 
Berlin-Wien 1925. Industrieverlag Spaeth & Linde. 
134 S. — Preis 4,20 RM.

-Briefe an den
Zur Aufwertung

der Berliner Zweckverbandsanleihe
Heidelberg, den 26. Januar 1926.

Ein Zusatz im Aufwertungsgesetz, der fast überall nur 
so nebenher erwähnt w ird, als anscheinend unbedeutend, 
"fird  der wesentlichste Punkt von allen: daß nur dann 
eine Aufwertung in Betracht kommt, wenn die neue Ab- 
losungsauleihe mindestens auf 12,50 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 dürfte bekannt sein, daß 
Oiese den ehemaligen Straßenbahnbesitzern als Entgelt 
l i r  die zwangsweise Abnahme der Aktien aufgedrängt 
Wurde. Bei der ersten Emission von 144 Millionen M., die 
lln Verhältnis 400 : 300 gegen die Aktien geschaffen wurde, 
Sab es außerdem noch 21 M. in  bar, die aber hier wegen 
inres unbedeutenden Goldwertes nicht weiter berück- 
sichtigt werden sollen.

W ir werden nun sehen, was man alles fü r seine da- 
jualigen guten unverwässerten Aktien bekommt oder 
uesser nicht bekommt. Dabei soll man sich noch vor Augen 
Balten, daß es wahrscheinlich nicht nötig gewesen wäre, 
uas Aktienkapital zu erhöhen, da sich auch andere Unter- 
riehinen hiervon in  der Mehrzahl ferngehalten haben.
, 1 Stück Anleihe über 400 M. soll nach Angabe des
Alagistrates einen Goldwert von 50,40 M. haben, aus dem 
sich ein Umstellungswert von 2H % in Höhe 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 12,50 RM. repräsentieren, 
aufgewertet werden. Soll ein solcher Betrag fü r den 
ersten Teil dieser Emission von 1919 erreicht werden, so 
inuß mindestens ein Obligationskapital von 4000 M. gleich 
12,80 RM. (nach Umstellung) bei einem Gläubiger vor­
handen sein. Für diesen Betrag mußten aber 3000 M. 
Lester Aktien hingegeben werden. Besaß nun jemand

ijecaiuigefiec
nur 2700 M. Aktien, so hat er von der dagegen ausge­
händigten Anleihe in Höhe von 3600 M. gleich 11,52 RM. 
nichts weiter als ein wertloses Papier in  Händen.

Nun liegt ja  die Möglichkeit nahe, daß der Besitz 
durch H inzukauf nach oben aufgerundet w ird, es kommt 
dann aber Neubesitz in  Frage, und es ist zweifelhaft, ob 
nicht bei der Anmeldung zur Umstellung eine getrennte 
Behandlung der beiden Gläubigerkategorien e in tritt, was 
ja  um so näher liegt, als die Regelung fü r den Neubesitz 
durch die Landesregierung vorgenommen wird. Ein Zu­
sammenschluß von Altbesitzern zu gemeinsamer Anmel­
dung, um die erforderliche Goldwerthöhe zu erreichen, 
w ird  als unzulässig anzusehen sein, da dann der An­
meldende sich nicht als Altbesitzer, sondern nur als Treu­
händer ausweisen kann.

Gesetzt den Fall, von der Zweckverbandsanleihe wären 
jedesmal nicht mehr als 3600 Papiermark in einer Hand, 
was bei der dauernden Notierung an der Berliner Börse 
und der damit verbundenen Umsatztätigkeit sehr leicht 
möglich ist, so kommt eine Aufwertung nachgewiesener­
maßen nicht in  Frage, und Berlin hätte die Straßenbahn 
den ehemaligen Besitzern ohne Entgelt enteignet.

Was die D ifferenz zwischen Begebungs- und Empfangs­
tag anbetrifft, so sei darauf hingewiesen, daß bei der Ver­
bandsanleihe von 1920 der Gegenwert erst März 1922 ein­
ging, da erst in  diesem Monat die Meßziffer von 1,44 M. 
fü r 100 M. erreicht wurde. Interessant wäre es überhaupt 
zu erfahren, wie der Goldwert fü r den ersten Teil der 
Verbandsanleihen errechnet wurde, kamen doch hier als 
Gegenwerte nur Aktien in Frage. Die D ifferenz zwischen 
Begebungszeit und Eingang des Geldes bringt derartige 
Verluste fü r die Gläubiger, daß also 2000 Goldmark noch 
nicht ausreichen, um an der Aufwertung teilzunehmen* * l).

Heidelberg. Hans Steffen.

*) Denn bei Begebung waren 3600 M. Anleihe gleich 
2000 GM.
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Deutsche Girozentrale 
Deutsche Kommunalbank

G e s c h ä f t s b e r i c h t  1 9 2 5
Die Gesohäftspolitik der Bankleitung* w ar auch im  abgelaufenen 

Geschäftsjahr im  wesentlichen darauf gerichtet, die der Deutschen 
Girozentrale zugewiesene Stellung als Zentra lbank und Geldaus­
gleichsstelle der Sparkassen und Girozentralen auszufüllen. E ine 
Reihe von Widerständen w ar zu beseitigen. Das M ißtrauen, m it 
dem( noch im m er manche öffentlichen und privaten Stellen den Be­
strebungen der kommunalen G iro-Organisation begegnen, w irk t  sich 
in m annigfacher Weise hemmend aus. Trotzdem muß auch die 
äußere und innere E n tw ick lung  der B ank als befriedigend bezeichnet 
werden. Sie is t gekennzeichnet durch das Anwachsen der B ilanz­
summen von rund 197 M ill.  RM. Ende 1924 auf rund 309 M ill. RM- 
Ende 1925. Daß n icht eine Steigerung des Gewinnes im  gleichen V er­
hältnis eingetreten ist, findet seine E rk lä ru ng  im  wesentlichen in 
dem Rückgänge der Zinsmarge zwischen Debet- und K red itz ins­
sätzen während des Berichtsjahres, dem F o rtfa ll eines Gewinnes aus 
den eigenen W ertpapieren und den erhöhten Aufwendungen, die die 
Vufrechterhaltung einer e inwandfreien L iqu id itä tsp o litik , namentlich 
im  zweiten H albjahre, erforderte. D ie E n tw ick lung  des Geldmarktes 
in der letzten Ze it erle ichterte zwar die Aufrechterhaltung der L i ­
qu id ität, die. w ie die B ilanz zeigt, am Schlüsse des Jahres einwand­
fre i ist. Die gleichen Umstände verschlechterten aber ind irek t in  
gleichem Maße die Rentabilitätsaussichten des neuen Geschäftsjahres. 
Selbst wenn eine allgemeine Senkung der Habenzinssätze innerhalb 
der Organisation e in tritt, w ird  es schw ierig sein, ku rz fris tige  Geld­
anlagen m it Gewinn zinstragend zu belegen, da aus Zw eckm äßigkeits­
gründen eine Erhöhung des im  P rivatkred itgeschäft arbeitenden K a­
pitals vermieden werden soll, m it kurzfris tigem  K red it den Kom ­
munalverbänden nu r in  beschränktem Maße gedient is t und die D is­
kontierung von Warenwechseln in  höherem Umfange wegen der feh­
lenden R ediskontm öglichkeit sich verbietet.

W ie in dem die Abte ilung fü r das Girowesen behandelnden Ab­
schnitt bereits erwähnt, hat die Deutsche Girozentrale das P riva t­
kreditgeschäft stark eingeschränkt. Nach der B ilanz vom 31. De­
zember 1925 beträgt die Gesamtsumme des im  P rivatkreditgeschatt

der Deutschen Girozentrale und ih re r Zweiganstailt F ra n k fu rt a. M. 
investierten K apita ls weniger als 1 I (X der gesamten Bilanzsumme. 
Hieraus erg ib t sich, daß die im  P rivatkred itgeschäft arbeitenden Be­
träge im  Verhältn is zu den im  Kom m unalkreditgeschäft und auf 
Nostrokonten angelegten großen Summen keine entscheidende Rolle 
spielen. Die Hergabe von P riva tkred iten  is t in  jedem Fa lle  nur 
gegen vorschriftsm äßige Deckung erfo lg t. Soweit bei einigen — 
noch aus der Z e it der Überbewertung der Sachwerte stammenden — 
Kred iten der d e r z e i t i g e  Verkaufsw ert der Unterpfänder im  Falle  
einer zur A bw ick lung der Kred ite erforderlichen Veräußerung dieser 
Pfänder den K red itbetrag n icht vo llständ ig  decken sollte, is t einer 
solchen W ertm inderung vor A ufste llung der B ilanz fü r 1925 durch 
Rückstellungen Rechnung getragen worden.

Emissionsgeschäft.
Die Verhältnisse am Anlagem arkt haben sich, im  Berichtsjahre 

w enig  verändert. Wenn auch die Unterbringung geringer Beträge 
von lang fris tigen  Komm unalanleihen m öglich w ar, so konnte dies 
doch nur zu Bedingungen geschehen, die uns fü r die Kom m unal­
verbände n ich t tragbar erschienen. W ir  haben deshalb während des 
abgelaufenen Jahres zunächst davon Abstand genommen, m it neuen 
Komm unalanleihen an den M a rk t zu gehen. E rs t am Ende des 
Jahres 1925 w a r insofern eine Besserung der Verhältnisse eingetreten, 
als sich ein Absatz von Kommunalanleihen unter w ohl im m er noch 
harten, aber doch einigermaßen erträg lichen Bedingungen ermög­
lichen ließ.

Eigene Wertpapiere.
Unter den Beständen an eigenen W ertpapieren (insgesamt 

6 474 072,66 RM.), die gemäß den Bestimmungen des Handelsgesetz­
buches bewertet sind, befinden sich festverzinsliche W ertpapiere im  
B ilanzw ert von 4 205 776,19 RM. Das Effekten-Kom missionsgeschäft 
w ar während des größten Teiles des Berichtsjahres der Börsenlage 
entsprechend w enig  rege; die daraus fließenden E rträge reichten 
daher n ich t aus, um die Kosten des zur A bw ick lung  des Geschäftes 
im  Interesse der Gesamtorganisation unterhaltenen Apparates zu decken.

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

10.
11.
12.
13.
14.
15.

Aktiva.
Noch nicht eingezahltes Betriebs.

kapital ..................................................................
Kassenbestand
a) B a r ....................................................  169 062,90
b) Bestand an Zinsscheinen und

fremden Geldsorten . . . .  . . 388 008,20
Guthaben bei Noten- und Abrechnungsbanken . 
Wechsel, Schecks und unverz. Schatzanweisungen
a) unverzinsl. Schatzamveisungen . 13 472 875,90
b) Wechsel und Schecks . . • . . 58 698 987,05

Guthaben bei:
a) Staatsbank und öffentl.-rechtl.

K r e d ita n s ta lte n .............................. 43 891 320,42
b) sonstige B a n k e n ................... ....  . 2 923 084,94

Lombarddarlehen an Banken und sonstige
(Tägliches G e ld ) ....................................................

Eigene W e r tp a p ie r e ...............................................
Außenstände in laufender Rechnung
a) bei S p a rk a s s e n ............................. 6 741 379,07
b) bei Kom m unalverwaltg. u. deren

V e rb ä n d e n ......................................  2 009 375,—
c) s o n s t ig e ................................. ....  . 40 376 898,34
A v a l d e b i t o r e n  5 157 054,07 
Darlehen mit festen Laufzeiten
a) ku rz fris tige  Term ingelder( auf 1

bis 12 M o n a te ).................................  97 643 374,85
b) lang fris tige , feste Darlehen (auf

1 und mehr. J a h re ) ........................  4 308 757,20
c) lang fris tige  Tilgungsdarlehen . . 865 569,91
d) aufwTertungspflichtige Papier­

markforderungen
Darieh. Papierm k. 1 169 404 375,65 1,—

Am 31. Dez. 1025 anteil. fäll. Darlehnszinsen . .
D isa g io -K o n to ..............................................................
Dauernde B ete ilig ung en...........................................
Bankgebäude ..............................................................
Sonstige Gebäude und Grundstücke........................
In v e n t a r ............................................... ....  •

RM

1 250 000

557 071 
1174 303

72171 862

46 814 405

23 384 500 
6 474 072

49127 652

I

Pf

95

36

66

102 817 702 96

19 545 75
30 510 —

806 745 67
3 930 174 69

485 374 70
1 —

309 043 922 69

Passiva.
1. Betriebskapital .........................................................
2. R ü c k la g e n ..................................................................
3. Gläubiger

a) Verpflich tungen bei der Reichs­
bank und der Staatsbank . . . 200,—

b) seitens der Kundschaft bei 
dritten benutzte K red ite
(A k k re d it iv e ) .................................  37 233,55

c) Guthaben anderer Girozentralen,
sowie deutscher Banken und 
B a n k f i r m e n .................................  63 657 732,20

d) E in lagen auf provisionsfreier 
Rechnung

I. innerhalb 7 Tagen fä l l ig  . 48 455 451,10
I I .  darüber hinaus bis zu 3 Mon.

einschl. f ä l l i g ........................ 118 438 444,70
I I I .  später als nach 3 Mon. fä l l ig  51 890 299,26

A v a l v e r p f l i c h ­
t u n g e n  . . • • 5 157 054,07

4. Langfristige Anleihen
a) lang fris tige  feste Gelder . . .  2 500 000,—
b) im  U m lauf befindliche O bligat. 1 011 615,15
c) au fw ertungspflich tige Papier­

m arkverpflichtungen
a) Darlehen Pa-

pierm ark . . 1 076 198 532,69 
¡5 ) Anleihen Pa­

pierm ark . . 706 695 000,— L —
5. Noch nicht eingelöste Zinsscheine 991,36
6. Am 31. Dezember 1925 anteilig

fällige Z in s e n .................................  158 844,92

7. B etriebsüberschuß...................

RM
20 000 000 
1 989 376

Pf

06

282 479 360 81

3 511 616

Gewinne und Verlust "Rechnung per 31. Dezember 1925
Soll. RM Pf Haben. RM pf

1. Geschäfts- und Verwaltungskosten, einschl. der
Geschäftsunkosten des V e rb a n d e s ........................
Abschreibungen auf Gebäude und Inventar . . . 
Betriebsüberschuß.........................................................

4 250 249 52
1. Gewinne:

. . 3 927 536,28
2.
3.

415 468 
903 733

88
39

„  Provisionen . 
,, Zinsscheinen und Sorten .

. . 1 624 523,19 

. . 17 392,82 5 569 451 79-

5 569451 79 5 569 451 79

B e r l i n ,  im  Januar 1926.

D r. K l e i n e r .  J u r s c h. G e h r k e .

Deutsche Girozentrale. 
D e u t s c h e  K o m m u n a l b a n k .

Oeffentliche Bankanstalt.
Das Direktorium.

Mü l l e r .  Schne i der . I c h o e 1 e. S e n t z .  W i e c h e r t .
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DARMSTÄDTER UND NATIONALBANK

Kommanditgesellschaft auf Aktien

B E R L I N
Aktienkapital und Reserven

lO O  MILLIONEN
___ Reichsm ark ¿g

Sn

MI NI MAX
AKTIENGESELLSCHAFT

Sonderlöscher

Auto -  M inim ax
fü r  m o to rb e tr ie b e n e  F a h rz e u g e

Sonderlöscher

T etra -M in im ax
fü r  H o c h s p a n n u n g s a n la g e n

Sofortige
Löschbereitschaft

B E R L I N
N W  6Schiffbauerdamm 20
(B . 6 0  I)

Handfeuerlöscher
fü r alle A rten  von Entstehungsbränden

Leichteste
Handlichkeit

S p e z ia  H M M l

lüp Bannen. Bankiers und Industrie

KARO-REKLAME
BERLIN SW  19 /  BEUTHSTR. 19
TEELPHON: AMT MERKUR 8790-8792

IIiTh

I SC H E B E R A
[ g rößte  Automobilhandlung Deutschlands j

Salzufer 2 /3
| Unter den Linden 70 /  Kurfürstendamm 45

bringt zu r Saison 500 Personen-, 
L ie fe r- und Lastkraftw agen erster 
M arken bei bequemen Zahlungs­

bedingungen zum  V erkau f
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DRESDNER
DANK

D ir e k t io n :  Berlin W 8 ,  B ehrenstraße
N ie d e r la s s u n g e n  

In  ru n d  1 0 0  d e u ts c h e n  S tä d te n  
A m s te rd a m ; P ro e h l & G u tm an n

*

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

Direktion: Berlin W 5 6
B e rlin , H a m b u rg , K o n s ta n tin o p e l, S m y rn a

DEUTSCH­
SÜDAMERIKANISCHE

BANK
Direktion: Berlin W 8

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

Treuhänder 
Aktiengesellschaft
BERLIN W, Französische Sfr. 8
innnrojDaanamaaJuuLiüLananaaacE

Buchprüfung  
Gutachten  

Hinterlegungsstelle  
Aktien Vertretung 

Liquidation  
H olding-A ufgaben

i b ■ » u h ii lu u u u u ü ü L Q - x r i rT T r T m a c D o g

i n s b e s o n d e r e :  
Wirtschaftliche Beratung -  Organ!- 

j :: salionsfragen ::
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Berliner 
Handels-Gesellschaft

K o m m a n d itg e s e lls c h a ft a u f A k t ie n  

*

Bank
errichtet 1856 

¥

BERLIN W  8
Behrenstr. 3 2 —33
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Sfadfbfiro
mit Stahlkammer 1

BERLIN W  S
Charloiteniir. 33
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Einladung zur ordentlichen Generalversammlung am 
26. Februar 1926, vormittags 11 Uhr, in Berlin, Friedrich- 
Karl-U fer 2—4. Tagesordnung:

1. Vorlegung des Geschäftsberichts, der Bilanz und 
der Gewinn- und Verlustrechnung für das Ge­
schäftsjahr 1. Oktober 1924 bis 30. September 1925.

2. Beschlußfassung über Genehmigung der Bilanz, 
Erteilung der Entlastung und Verwendung des 
Reingewinnes.

3. W ahl von Aufsichtsratsmitgliedern.
Aktionäre, die das Stimmrecht ausiiben wollen, müssne ihre 

Aktien oder Hinterlegungsscheine der Keichsbank, der Bank des 
Berliner Kassen-Vereins oder eines deutschen Notars mit doppel­
tem Nummernverzeichnis spätesten» am 20. Februar 102B bet 
unserer Hauptkasse oder folgenden Stellen einreichen.
Berliner Handelsgesellschaft )
Bankhaus S. Blcichröder

Delbrück, Sehickler & Co.
Hardy & Co. G. m. b. H.

Darmstädter und Nationalbank

in Berlin, 

in Berlin,Aachen,
rmstaaier una nianonaiDann i Breglau Frank-
Kommanditgesellschaft auf Aktien^ j a< jj., Ham-

Deutsche Bank 
Dresdner Bank

Direction der Disconto-Gesellschaft

I bürg, Köln, Leip- 
'  zig, München, 
j in Berlin, Bres­

lau, Frankfurt 
' a. M., München, 
1 in Breslau,
/  in Frankfurt a.M.,Bankhaus E. Heimann 

Bankhaus Gebrüder Sulzbach 
Norddeutsche Bank 
Bankhaus M. M. Warburg & Co.
A. Schaaffhausen’scher Bank­

verein A.-G.
Bankverein A. Levy

Sal. Oppenheim jr. & Cie.
Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt _in Leipzig, 
Bankhaus Merck Finck & Co. in  München, 
Schweizerischer Bankverein in Basel, Zürich, Genf, 
Schweizerische Kreditanstalt im Zürich, Basel, Genf.

j in  Hamburg, 

j in  Köln, Aachen, 

j in  Köln,

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.
A llgem eine Elektrl*l*»t«-Gesell*cha»t.

Der Aufsichtsrat: F ü r s t e n b e r g .


