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National-Film  Aktiengesellschaft
B ilanz per 30. Juni 1925.
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Kassenbestand ..................................................
Schuldner ...................................
Wechsel ..........................................................
W ertpapiere ...........................
F ilm e ..................................................
M ateria lien ..................................................
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Inven ta r der T h e a te r ...................................
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Passiva
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Stamm aktien .......................  1 390 000,—
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Reservefonds ........................... .......................
G läubiger ...................................
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Reingewinn . . . . . . . . .

Berlin.

M ark 
16 708,68 

392 188,95 
14 218,05 
6 147,80 

802 316,86
49 145,65

1 —
1,—

50 000,—
1,—
1,—

1 000,—
1 651 000,—
2 982 729,99

1 400 000,— 
140 000,— 
247 692,64

1 170 750,—
24 287,35

2 982 729,99

Gewinn- und Verlust-Rechnung per 30. Juni 1925.

Handlungs-Unkosten
Zinsen .........................
Reingewinn ......................

Haben
Betriebsgewinn ...............

Berlin, den 30. Juni 1925.

1 077 804.89 
94 210,10 
24 287,35 

1 196 302,34

1 196 302,34 
1 196 302,34

N ational-Film ’ A.-G .
A b s h a g e n .  F r a n z  V o g e l .
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ÎMofjin mit dem Äoggcnübecfttjußt
Hott î>c. ftcitj ÖaaÖe

Die Vergrößerung der Preisspanne zwischen Roggen und W eizen ha t ihre  
Ursache n u r zum T e il in  e iner Verschiebung des Konsums vom Roggen zum  
Weizen, zum T e il auch in  der außergewöhnlich guten Roggenernte. Eine  
genügende Besserung der Lage der Roggenproduzenten kann darum  durch  
einen Zwang zu stärkerem  Roggenverbrauch n ich t e rre ich t w erden; nö tig  ist 
vie lm ehr eine U m ste llung a u f Weizenbau, d ie  häu fige r, als man v ie lfach  
g laub t, m öglich ist; im  übrigen  eine stärkere V e rfü tte ru n g  des Roggens,

besonders an Schweine.

fn der w irtsch a ftspo litische n  D iskussion der 
letzten Monate is t eine E rscheinung v ie l beachtet 
"orclen, die in  der T a t nach den verschiedensten 
Seiten h in  interessant und  aufsch luß re ich  is t: die 
-u nähme des Konsums an W eizenm ehl und W eizen- 
U'ot bej g le ichze itige r Abnahm e des Konsums an 

°ggenbrot. Diese Konsum verschiebung is t n ich t 
r' Ur geeignet, e in  L ic h t a u f die w iderspruchsvo llen  

endenzen 'd e r W irtsch a ftse n tw ick lu n g  seit der 
S tab ilis ierung zu w erfen , sie is t auch fü r  die Lage 
j er L a n d w irts c h a ft und fü r  d ie  B eurte ilung  ih re r 

" tä tig e n  E n tw ick lungsm ög lichke iten  von größ ter 
odeutung. Es w äre  a lle rd ings u n rich tig , die ganz 

"norm ale  Vergrößerung der Preisspanne  zwischen 
°ggen und W eizen —  vo r dem Kriege be trug  diese 

‘ Panne e tw a 40 M., w ährend  sie sich gegenwärtig  
auf etwa 100 M. e rw e ite rt ha t —  le d ig lich  a u f das 

onto dieser Konsum oer Schiebung zu setzen. Zur 
rk lä run g  dieser P re isb ildung  m uß v ie lm ehr die 

a«// er gew öhnlich  gute Roggenernte  des le tzten Jahres 
erangezogen werden, d ie  nach der am tlichen  Sta- 

|0*tik den E rtra g  des Vorjahres um  23,3 M illio n e n  
oppelzentner ü b e r tr if f t ,  und  die nach dem U rte il 

"»voreingenom m ener Fachleute noch erheb lich
größer ist, als d ie am tliche  S ta tis tik  sie erscheinen 

■ > und sogar die höchsten V orkriegsern ten  über- 
ste]gen dürfte .

Mag man nun un te r den G ründen, die bei dem 
h b der Roggenpreise zusam m engew irkt

e" ,  dem einen oder dem anderen das H a u p t
gew icht beimessen: jeden fa lls  b le ib t die Tatsache 

"stehen, daß ein P re isrückgang von ganz außer- 
r  entlichem  Ausmaß eingetreten ist, daß die K a u f- 

* ^ es Roggens fü r  den größten T e il der land- 
v ’ r  schaftlichen P ro du k tion sm itte l gegenüber der 
d ° r ,ne^ sze’  ̂ b e träch tlich  ve rm ind e rt ist, und daß 

t( diese E n tw ic k lu n g  die sehr stark  a u f Roggen- 
(j iU aud R oggenverkauf eingestellte L a n d w irtsch a ft 
D t  ^ s c h e n  Ostens e rn s tha ft bedroht erscheint. 

sc Beß lich  ein Zusammenhang zwischen dieser

P re isen tw ick lung  und der Verschiebung im  B ro t
getreidekonsum  von niemand geleugnet werden kann, 
so is t es sehr ve rs tänd lich , daß bei der E rö rte rung  
der Frage, w ie  der ostelbischen L a n d w irts c h a ft ge
ho lfen  werden könnte, auch der Gedanke au ftauch t, 
jene Konsum  Verschiebung w ieder rückgäng ig  zu 
machen. Große po litische  Parteien, w ie  das Zen
tru m  und die Deutschnationalen, haben im  Reichs
tag A n träge  e ingebracht, du rch  die d ie  Reichs
reg ierung au fge fo rde rt w erden soll, den K a m p f 
gegen den „überm äß igen“  W eizenbrotkonsum  a u f
zunehmen und  die Bevö lkerung zum stärkeren V e r
zehr von Roggenbrot anzuhalten. Uber d ie im  e in 
zelnen eiuzuschlagenden M aßnahmen gehen die 
M einungen a lle rd ings auseinander; w ährend die 
einen n u r einen sanften D ru c k  ve rm itte ls  e iner groß
zügigen Propaganda (Deutsche, eßt deutsches B ro t!) 
ausüben w ollen , tauchen in  anderen Vorschlägen 
w e it e rnstha fte re  Annäherungsversuche an die 
M ethoden der K riegs- und  Zw angsw irtscha ft w ieder 
auf. Man sp rich t davon, der E in fu h r  von Weizen 
und W eizenmehl besondere H indernisse zu bereiten, 
die M üh len  zu einer s tä rkeren  Verw endung in lä n d i
schen Getreides zu zw ingen, oder gar das Backen 
und  den V e rk a u f von W e iß bro t und Feingebäck zu 
beschränken und der städtischen Bevölkerung 
„w e izen fre ie  Tage“  aufzuerlegen.

Es ka nn  n ic h t die Aufgabe dieses Aufsatzes sein, 
die W irksa m ke it oder U n w irksa m ke it e iner der
a rtigen  Propaganda zu untersuchen oder gar die 
Frage zu erörtern , ob es angebracht ist, d ie  Bevölke
rung  nach e iner jahre langen, aus b itte re r N o t
w end igke it des Mangels geschaffenen und deshalb 
gedu ld ig  getragenen Z w angsw irtscha ft nun  w iederum  
m it  e iner Z w angsw irtscha ft zu beglücken, die n ich t 
den Mangel, sondern den Ü be rflu ß  bekäm pfen  soll. 
W ir  w o llen  v ie lm ehr, indem  w ir  die po litische  
D u rc h fü h rb a rk e it und  die propagandistische W ir k 
sam keit de ra rtige r Maßnahmen als gegeben u n te r
stellen, led ig lich  die Frage untersuchen, ob w irk l ic h
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a u f diese W eise d ie  Lage de r roggenbauenden u n d  
ro g g e n ve rka u fe n d e n  L a n d w ir ts c h a ft  w irk s a m  ge
bessert w e rd e n  ka n n .

Z u  diesem  Z w e ck  is t es n o tw e n d ig , s ich  zunächst 
übe r den v e rm u tlic h e n  U m fa n g  de r e in ge tre tenen  
K onsum ve rsch iebung  k la r  zu  w e rd e n  u n d  den d a 
d u rc h  ve ru rsa ch te n  A u s fa l l  m engenm äß ig  de r K og- 
genern te  u n d  ih re n  S ch w a n ku n g e n  gegenüberzu
ste llen . Um fassende s ta tis tisch e  A n g a b e n  ü b e r d ie  
K onsum  Versch iebung fe h le n  a lle rd in g s  noch v o l l 
s tänd ig . D ie  B e h a u p tu n g , daß de r W e izenkonsum  
zugenom m en, de r R oggenkonsum  abgenom m en ha t, 
s tü tz t s ich  v ie lm e h r v o r lä u f ig  n u r  a u f d ie  U m satz
zah len  von  G ro ß b ä cke re ie n  u n d  K onsum ve re inen , 
sow ie a u f a llgem e ine  B eobach tungen  des xMehl- 
hande ls u n d  de r M ü h le n in d u s tr ie . F ü r  e ine S chä tzung  
de r K onsum ve rsch iebung  w e rd e n  w ir  aber besser a u f 
d ie  V e rb ra u chse rhebungen  der Vorkriegsze it z u rü c k 
g re ife n .

M an p fle g t anzunehmen, daß der B ro tge tre ide
konsum  p ro  K o p f der städtischen Bevö lke rung  etwa 
180 kg  betrug, wovon d u rch sch n itt lich  e tw a 130 kg 
a u f Roggen und  50 kg  a u f W eizen entfie len . E in  
Rückgang des Konsums an Roggenbrot um  je  10% 
w ürde  eine Verm inderung  von 12 kg  p ro  K o p f oder 
bei e iner B ro t kaufenden B evö lkerung von etwa 
45 M illio n e n  einen G esam trückgang um  etw a 5,8 M i l 
lionen D oppe lzen tner bedeuten. D ie  Roggenernte im  
Deutschen Reich be trug  demgegenüber im  J ahre 1924 
nach der am tlichen  S ta tis tik  57,3 M illio n e n  D op pe l
zentner und  80,6 M illio n e n  D oppe lzentner im  Jahre 
1925. Selbst eine durch  Propaganda und Zwangs
maßnahmen hervorgerufene Steigerung des Roggen
konsums um 30% w ürde  also n ich t ausreichen, um 
auch n u r der Ertragsste igerung dieses einen Jahres 
die Wage zu hatten.

W ir  müssen da h e r zu dem  E rg e b n is  kom m en, daß 
e ine k ü n s tlic h e  S tim u lie ru n g  des R oggenkonsum s, 
selbst w e n n  sie ge lin g e n  so llte , k a u m  geeignet sein 
w ü rd e , d ie  L a n d w ir ts c h a ft  vo n  dem  P re is d ru c k  zu 
b e fre ie n , den  d ie  noch in  k e in e r W eise abgeschlossene 
oder in  ih re n  M ö g lic h k e ite n  e rsch ö p fte  E rtra g s 
s te ig e ru n g  ausüb t. A u f  de r anderen  Seite w ä re  es 
auch  e in  v ö l l ig  v e rk e h r te r  W eg, w e n n  d ie  L a n d 
w ir ts c h a ft  e tw a  ve rsuchen  w o llte , den  P re is d ru c k  
d u rc h  k ü n s tlic h e  B e sch rä n ku n g  de r E rträ g e  zu  v e r
m eiden, da  le d ig lic h  e ine w e ite re  V erbesserung u n d  
R a tio n a lis ie ru n g  de r B e tr ie b s fü h ru n g , d. h. E r tra g s 
s te ige rung  bei s inkenden  P ro d u k tio n sko s te n , d ie  Lage 
de r L a n d w ir te  zu verbessern u n d  das M iß v e rh ä ltn is  
zw ischen  ih re n  E in n a h m e n  u n d  ih re n  Ausgaben  zu 
bese itigen  verm ag.

D ie  oste lb ischen  L a n d w ir te  w ä re n  da h e r in  e inen 
vo llk o m m e n  u n e n tr in n b a re n  c irc u lu s  v itio s u s  e inge
schlossen, w e n n  es n ic h t, nach  dem  U r te i l  h e rv o r
ragender P ra k t ik e r ,  m ö g lic h  w ä re , s ta t t  des Roggens 
eine lohnendere  G e tre id e a rt anzubauen , w ie  auch  den 
R oggen se lbst e in e r lo h nende ren  V e rw e n d u n g  z u z u 
fü h re n .

E in  g roß e r T e il de r Böden, d ie  g e g e n w ä rtig  dem  
R oggenbau d ienen , k a n n  sehr w o h l auch  zum

W eizenbau  herangezogen werden. E ine r unserer 
größten und erfo lgreichsten Saatgutzüchter, 
von A rn im -C riew e n , ha t seit langen Jahren einen 
großen T e il seiner züchterischen A rb e it der Aufgabe 
gew idm et, eine auch fü r  leichten Boden und  fü r  das 
K lim a  des deutschen Ostens geeignete W eizenart zu 
züchten. Diese Versuche sind durchaus e rfo lg re ich  
gewesen. Nach dem U rte il v. A rn im s, der seine 
E rfah rungen  noch k ü rz lic h  w ieder in  einem A u fsa tz  
in  den „M itte ilu n g e n  der Deutschen Landwdrtschafts- 
gesellschaft“  (N r. 3, 1926) n iedergelegt hat, is t es sehr 
w o h l m ög lich , m it  geeigneten Weizensorten auch 
a u f le ich teren  Böden gute E rträge  zu erzielen. D ies 
g il t  vo r a llem  von den im  Osten so häu figen  Uber
gangsböden vom lehm igen Sand zum sandigen 
Lehm. Selbst wenn, w ie  es im  Osten v ie lfach  der 
F a ll ist, zu der geringen B odenqua litä t noch ein 
M angel an N iederschlägen  h in z u tr it t ,  is t ein lohnen
der W eizenbau bei geeigneter Bodenbearbeitung und 
ausreichender Düngung un te r Umständen noch 
m öglich. D ie  k lim a tischen  Bedingungen des Ostens 
sind fü r  den W eizen in  gewisser Beziehung sogar 
günstiger als fü r  den Roggen, da der W eizen durch  
die berüch tig ten  N achtfröste , die in  der B lütezeit 
des Roggens e inzutre ten  pflegen, w e it w en iger ge
fä h rde t ist.

A lle rd in g s  w ird  es im m er noch Böden geben, au f 
denen der W eizenbau entweder übe rhaup t n ich t 
m ög lich  is t oder der Roggenbau doch wenigstens 
sehr v ie l günstigere E rträge  g ib t. Es is t h ie r n u r 
daran zu erinnern , daß n ic h t n u r die Züchtung neuer 
W eizensorten F o rtsch ritte  gemacht hat, sondern daß 
gerade auch in  der Saatgutveredelung des Roggens 
(von Lochow -Petkus!) besonders große E rfo lge  er
z ie lt worden sind, daß fe rne r durch  die S ticks to ff- 
d iingung  und  durch  den A nbau  von L up in e n  und 
Seradeila a u f le ich ten Böden technische F o rtsch ritte  
e rz ie lt w orden sind, die in  erster L in ie  fü r  den 
Roggenbau Bedeutung haben. Diese technischen 
F o rtsch ritte  und ih re  im m er weitere A usbre itung  
w ürden  fü r  d ie  L a n d w irts c h a ft w ertlos oder gar ein 
zweischneidiges Geschenk sein, w enn es fü r  die 
steigenden Roggenmengen n ic h t e in  gewaltiges A u f
nahm ereservoir gäbe, n äm lich  die V e rfü tte run g . D er 
deutsche Roggen, der zu rze it e tw a 150 M . je  Tonne 
kostet, is t bei einem M aispre is von 185 M. je  Tonne 
eines der b illig s te n  und  rentabelsten F u tte rm itte l. 
F re ilic h  beschwört, wenigstens dem Städter, der Ge
danke an R oggenverfü tterung  drohende E rin n e ru n 
gen aus der K riegsze it herau f, denn: „W e r B ro t
getreide v e rfü tte r t, ve rsünd ig t sich am V a te rla n d !“  
D er Bauer h a t sich a lle rd ings auch schon damals 
um  diese Parole w enig geküm m ert, und der agrar- 
p o litisch  besorgte N ic h tla n d w ir t w ird  es lernen 
müssen, den p r in z ip ie lle n  Gegensatz zwischen der 
K riegs- und der F rie de nsw irtscha ft zu begreifen. 
Damals w a r es das höchste Gebot, m it  den knappen  
V orrä ten  a u f das äußerste hauszuhalten und den 
zw ar „verede lnden“ , aber K a lo rien  vern ichtenden 
Umweg über den Tierm agen zu verm eiden. Jetzt 
kom m t es dagegen d a rau f an, aus der F ü lle  der
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I  roduktionsm ög lichke iten  den höchsten N u tz e ffe k t 
zu erzielen, durch  technische Verbesserung der U r 
p ro du k tion  die F ü lle  noch w e ite r zu steigern und 
au f dem Wege ausgedehntester Veredelung den 
Lebensstandard und dam it die L e is tungsfäh igke it der 
gesamten Bevölkerung so w irksam  w ie  n u r m öglich  
zu heben.

A lle rd ings  besteht auch a u f la n d w irtsch a ftlich e r  
e e,ne gewisse Abne igung  gegen die Roggenver- 

fü tte rung . F ü r Pferde  ha t sich der Roggen als ein 
ungeeignetes F u tte r  erwiesen, das die Leistungs
fäh igke it und  un te r Umständen sogar den Gesund
heitszustand ungünstig  bee in fluß t. Gegen die Ver- 
fü tte rung  an R indv ieh  werden a lle rd ings Bedenken 
u ich t erhoben, dagegen besteht bezüglich  der Ver- 
u tte rung an Scluveine  bei v ie len  L a n d w irte n  die 
le inung, daß der Roggen ein zu „h itz ige s“  F u tte r 

l*L daß er Verdauungsstörungen und schlechte 
£ utterausnutzung oder sogar Lähmungserscheinungen 

ei den Schweinen h e rv o rru ft.
Es is t daher fü r  die B eu rte ilung  der Roggenfrage 

und le tzten Endes f  ü r  d ie  R entab ilitä tsaussich ten  der 
ostdeutschen L a n d w irts c h a ft von entscheidender 

edeutung, daß sich diese M einung durch  sorg- 
aitige f  ütterungsversuche als e in  V o ru rte il erwiesen 

_aL D ie  Versuchsanstalt in  R uh lsdo rf, d ie  a u f dem 
einet der Schweinezucht und  Schw einehaltung in  

er ganzen deutschen L a n d w irts c h a ft als fü h ren d  an- 
e rkannt w ird , ha t je tz t schon im  zw eiten Jahr V e r
buche lau fen, um  die Roggen ve rfü tte ru n g  an 
1 eäweine nachzuprü fen . W enn zu r Z e it diese Ver- 
SUche auch noch n ic h t v ö llig  abgeschlossen sind und

der L e ite r der A nsta lt, D ire k to r  K . M ü lle r, m it  der 
V e rö ffe n tlich u n g  der Versuchsergebnisse noch etwas 
w arten  zu müssen g laubt, so kann  als zweifelloses 
Untersuchungsergebnis schon je tz t festgeste llt w e r
den, daß bei kom b in ie rte r Roggen- und  K a rto ffe l-  
ve rfü tte ru n g  gesundheitliche N achte ile  fü r  die 
Schweine n ic h t e in treten, und  daß die R e n ta b ilitä t 
dieser F ü tte ru ng  durchaus günstig  ist.

E ine  einfache Rechnung zeigt, daß der in d ire k te  
Roggenkonsum über die Schweinemast dem d irek ten  
ßro tkonsum  bei der B ew ältigung  großer Roggen
massen w e it überlegen ist. D a  5 dz Futtergetre ide  
etwa 1 dz Lebendgew icht ergeben, w ürde  eine 
Steigerung des Fleischkonsum s der städtischen Be
vö lke rung  um  10 kg  p ro  K o p f eine Steigerung der 
Roggennachfrage um  etw a 28 M illion en  D op pe l
zentner bedeuten, w ährend der B ro tkonsum  um 
m ehr als 60 kg  p ro  K o p f gesteigert werden müßte, 
um den gleichen E f fe k t zu erzielen.

Es kann  daher ke in  Zw eife l daran bestehen, daß 
die Vorschläge e iner künstlichen  Steigerung des 
Roggenbrotverbrauchs durchaus abwegig sind. D ie  
h ie r dargelegten M it te l:  m öglichst weitgehende E r
setzung des Roggenbaus durch  Weizenbau  und  mög
lichs t um fangre iche Schweinemast m it Roggen und  
K a rto ffe ln  w erden der ostdeutschen L a n d w irtsch a ft 
eine sehr v ie l w irksam ere  H ilfe  b ringen  können. 
Sie werden aber auch v ie l eher die Zustim m ung der 
städtischen Massen finden, die zw eife llos ke inen 
W e rt d a rau f legen, zwangsweise m it Roggen ge
fü t te r t  zu werden, sondern den Roggen lieber in  
G esta lt von W u rs t und  Schinken zu sich nehmen.

jDcc JWid)6fmi|nfonflift
Bei der B eurte ilung  des R e ichsbahnkon flik ts  sind zw ei F ragen v ö llig  zu 
scheiden: die, ob der R eichsarbe itsm in ister zu r V e rb ind lich ke itse rk lä run g  des 
Schiedsspruchs berech tig t und das dagegen von der Reichsbahn angerufene  
Schiedsgericht zuständig  ist, von der ganz anderen, ob nach Lage der D inge  
der M in is te r gu t ta t, den Schiedsspruch fü r  ve rb in d lich  zu e rk lä ren . D ie  
Berechtigung der V e rb in d lich ke itse rk lä ru n g  bejahen m ir, ih re  m aterie lle  

Zw eckm äß igke it erscheint uns frag lich .

■, er L o h n k o n flik t zw ischen der E isenbahn und 
le r‘ A rb e ite rn  h a t die Ö ffe n tlic h k e it lange kaum  

oruhrt, obw ohl er seit beinahe zwei M onaten in  der 
..C ' v<d>e ' st. A llgem eines Interesse fand  diese S tre i- 

ersL als die R eichsautoritä t ins S p ie l kam , 
^ G e le g e n h e i t ,  (|je j m Reichstage von, m an kann  
de RSa.Sen’ a^ en Parte ien dazu benutz t w urde, an 
ĵ - F *ei chsbahn und ih re r  P e rson a lpo litik  scharfe 
l ^ 1 * zu oben. D e r K o n f lik t  h a t fo lgende Ursache: 

ezember vorigen Jahres w urde  zur Beendigung 
d e j61 • ^ S tre it ig k e ite n  ein Schiedsspruch  ge fä llt, 
auß ®<i?Vlsse obgemeine Lohnerhöhungen vorsah und 
in  r  em ^o ^D ich szu sch lä g e  an den jenigen O rten , 
lieh g1-611 ^ Cr Eo lin  der E isenbahnarbe iter beträch t- 

m te r dem der A rb e ite r p r iv a te r  Betriebe zu

rückgeblieben ist; im  ganzen soll d ie Belastung etwa 
20 M illio n e n  ausmachen. D ie  Reichsbahn ve rw e i
gerte dem Schiedsspruch ih re  Zustim m ung und 
fü h rte  ih n  n ic h t aus; der R eichsarbe itsm in ister en t
schloß sich nach A b la u f m ehrerer Wochen den 
Schiedsspruch fü r  ve rb in d lich  zu e rk lä ren , was 
jedem  von ihm  b e tro ffenen  A rb e ite r das Recht 
g ib t, vo r den Z iv ilg e rich te n  eine K lage a u f Lohn 
zahlung gemäß dem Schiedsspruch zu erheben. D ie  
Reichsbahn zw e ife lte  nun  die G ü ltig k e it des Schieds
spruches m it R ücks ich t d a rau f an, daß sie durch  
das Londoner P ro toko ll und  das Reichsbahngesetz 
in  eine besondere rech tliche  S te llung versetzt w o r
den sei und daß das Reich n ich t berech tig t sei, ih r  
neben den gesetzlich festgelegten R eparationslasten
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durch solche V e rb ind lichke itse rk lä rungen  zwangs
weise neue Lasten  aufzuerlegen. D a dieser Rechts
s tandpunk t von der Reichsregierung n ic h t ge te ilt 
w urde, r ie f die Reichsbahn das im  § 44 des Reichs
bahngesetzes vorgesehene besondere Schiedsgericht 
fü r  S tre itig ke iten  zw ischen ih r  und cler Reichs
reg ierung an; dessen Zuständ igke it w urde  indessen 
von der Reichsregierung bes tritte n  und diese S tel
lungnahm e der Reichsbahn löste —  als ein Versuch, 
sich der A u to r itä t des Reiches zu entziehen —  die 
erregten D ebatten  in  der Ö ffe n tlic h k e it und im 
Reichstag aus.

Bei der B eurte ilung  dieser Angelegenheit muß 
man o ffe nb a r unterscheiden zwischen der Frage, 
ob das Vorgehen des Reichsarbeitsm inisters, also die 
V e rb ind lichke itse rk lä rung , m ate rie ll ge rech tfe rtig t 
w erden kann, und  der ganz andern, ob das V or
gehen der Reichsbahn gegen die 1 e rb in d lich k  e it s- 
e rk lä rung , insbesondere die A n ru fu n g  des Schieds
gerichts, fo rm e ll- ju r is tis ch  h a ltb a r ist. N u r m it der 
zw eiten  Frage ha t sich die ö ffe n tlich e  M einung im 
G runde genommen beschäftig t, und  sie h a t h ie r, auch 
unseres Erachtens zw eife llos zu Recht, den S tand
p u n k t der Reichsbahn m iß b illig t.

W ie  is t die Rechtslage in  W irk lic h k e it?  D ie  Be
fugnisse der Reichsregierung als E igen tüm erin  der 
Betriebsanlagen der Reichsbahn, fe rn e r als E igen
tü m e rin  ihres S tam m aktienkap ita ls  und sch ließ lich  
als In ha be rin  der T a rifh o h e it und a llgem einen Eisen
bahnaufs ich t sind in  dem erw ähnten  Reichsbahn
gesetz k la r  um grenzt. K om m t es „zw ischen der 
Reichsregierung und  der G esellschaft über die A us
legung der Bestim m ungen dieses Gesetzes und der 
Gesellschaftssatzung, über M aßnahm en a u f Gruncl 
des Gesetzes oder der Satzung oder über sonstige 
ähn liche Fragen zu einem S tre itfa ll, ' so is t das be
sondere Schiedsgericht anzu ru fen  (§ 44). Aber 
n ichts von dem lie g t h ie r vor. D ie  Reichsbahn be
fin d e t sich in  einem S tre it m it  ih re n  A rb e ite rn ; fü r  
solche K o n f lik te  is t durch  die allgem eine Reichs- 
gesetzgebung ein besonderes Schiedsverfahren vo r
gesehen und sch ließ lich  auch die M ög lich ke it e iner 
V e rb in d lich ke itse rk lä ru n g  eines g e fä llten  Schieds
spruches durch  d ie  zuständigen Instanzen. D ieser 
Gesetzgebung is t die Reichsbahn w ie  jedes andere 
p riva te  U nternehm en  a u f dem Reichsgebiete u n te r
w o rfe n ; auch das Reichsbahngesetz g ib t ke ine rle i 
A n h a lts p u n k t fü r  die Annahm e, daß. d ie Reichsbahn 
der sozia lpo litischen  Gesetzgebung in  irgendeinem  
Punkte n ic h t u n te rs te llt sein sollte, w ie  sie ja  auch 
ganz u n zw e ife lh a ft der sonstigen G erich tsba rke it 
des Reiches untersteht. D er U m stand, daß im  v o r
liegenden F a lle  das R ich te ram t n ic h t von einer be
sonderen Gerichtsbehörde, sondern von dem Reichs
a rbe itsm in is te r ausgeübt w ird , verm ag an dieser 
Sachlage n ich ts zu ändern und  b e w irk t n ich t, daß 
der im  § 44 vorgesehene F a ll eines Streites
„zw ischen der Reichsregierung  und  der G esell
schaft“  e in tr it t .  Es kom m t h inzu , daß in  § 19, 
Z iffe r  2 des Reichsbahngesetzes um gekehrt aus
d rü ck lich  festgeste llt ist, daß die a u f dem Gebiete

des A rbe itsrech ts allgem ein geltenden Gesetze und 
Verordnungen auch fü r  die A rb e ite r der Reichs
bahngesellschaft gelten (soweit sie n ic h t dem Reichs
bahngesetz oder der Gesellschaftssatzung w id e r
sprechen, in  denen sich aber, w ie  gesagt, über d ie 
sen P u n k t n ich t das a lle rgeringste  fin d e t). Ja, die 
Reichsbahn ha t selbst bei früh e re n  Gelegenheiten, 
in  denen der Schiedsspruch ih r  m ehr zusagte und 
ungünstiger fü r  die A rb e ite r  ausfie l, ke ine rle i E in 
w endungen gegen eine V e rb ind lich ke itse rk lä run g  
erhoben.

D ie  V e rb ind lich ke itse rk lä run g  is t also im  vo r
liegenden F a lle  ohne Z w eife l fo rm e ll zu Recht er
fo lg t, und  w ir  sind darum  auch ganz sicher, daß. das 
von der Reichsbahn angerufene Schiedsgericht sich 
fü r  unzuständig  e rk lä re n  w ird . A ber m it derselben 
Entschiedenheit w o lle n  w ir  betonen, daß w ir  die 
m aterie lle  Zw eckm äß igke it der V e rb in d lich ke its 
e rk lä ru ng  bezw eife ln , und  daß w ir  die A n g r iffe , 
die fast ohne jede Begründung bei dieser Gelegen
heit gegen die Reichsbahn gerich te t w orden sind, 
n ich t b illig e n  können. Es genügt, m it ein paar 
W orten  a u f diese A n g r if fe  einzugehen, da die mei
sten P unkte  durch  den R eichsverkehrsm in ister und 
den G ene ra ld irek to r der Reichsbahn v ö llig  aufge
k lä r t  sind. So müssen z. B. d ie  n ied rigen  D u rc h 
fu h r ta r ife  der Reichsbahn, die den Interessenten- 
Vertre te rn  ein D orn  im  Auge sind, gew ährt werden, 
w e il der V e rkeh r sonst un te r Ausnutzung der in 
fo lge In f la t io n  und  G e lden tw ertung  b ill ig e n  T a r ife  
gewisser N achbarländer um D eutsch land herum  ge
gangen wäre. Was die A n g r ife  wegen der a llzu 
hohen G ehä lter der le itenden  Reichsbahnbeamten 
b e tr if f t ,  d ie w e it über denen der gleichen Beamten 
der R eichsverw altung  lägen, so is t es k la r , daß die 
Reichsbahn —  genau so w ie  ganz unangefochtener
maßen auch die R eichs-K redit-G esellschaft, die 
Viag, d ie  Deutschen W erke  usw. —  sich ungefähr 
nach den in  der P riv a tin d u s tr ie  üb lichen Sätzen 
r ich te n  müß, w i l l  sie ve rh indern , daß ihre fäh igen 
Beam ten d o rth in  abwandern. Auch je tz t noch sind 
ih re  G ehä lter zweifelsohne v ie l geringer, als in  den 
entsprechenden Zweigen der P r iv a tw ir ts c h a ft 
ü b lich  ist.

Doch w enden w ir  uns von diesen Nebenfragen 
zu dem w ich tigs ten  Punkte , der m aterie llen  Zw eck
m äß igke it des Schiedsspruchs und seiner V e rb ind 
lichke itse rk lä rung . D e r unbefangene B eurte ile r 
muß zunächst fragen, w ie  m it e iner K rise  w ie  der 
gegenwärtigen, m it ih re r  ungeheuren A rbe its los ig 
ke it, e in Zwang  zu Lohnerhöhungen vere inbar ist. 
D ie  E rw ägung  der Sch iedsrich ter w a r o ffenbar, daß 
die Reichsbahngesellschaft im  schlim m sten Fa lle  
k ra f t  ih re r  M onopolste llung  in  der Lage ist, e in  even
tuelles D e f iz it  durch  Erhöhung der T a r ife  zu 
decken. Aber dieser S tan dp un k t is t s icherlich  m it 
den allgem einen R ic h lin ie n  der Reichsregierung, die 
Preisabbau  fo rdern , und  den besonderen K lagen der 
Interessenten schwer ve re inbar (w ie  denn auch die 
Forderung e iner solchen T a rife rh öh un g  von der 
Reichsregierung n ic h t genehm igt sein soll). In  der
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Fat m uß m an die Reichsbahn in  eine e igentüm liche 
Z w ickm ühle  b ringen, w enn m an ih r  au f der einen 
Seite Lohnerhöhungen vorschre ibt, w om ög lich  noch 
Anklagen wegen ungenügender A u fträ g e  an die 
deutsche In du s tr ie  erhebt, und a u f der anderen 
Seite n ic h t n u r T a rife rhöhungen  b e kä m p ft und  u n 
m öglich macht, sondern sogar T arife rm äß igungen  
fo rdert. M an ka nn  sich, besonders w enn  m an die 
sonstige lite ra rische  T ä tig k e it  m ancher W o rtfü h re r 
'in  K am pfe  gegen die Reichsbahn betrach te t, n ich t 
des Verdachtes erwehren, daß gewisse Kreise, en t
täuscht durch  die b isherige E n tw ick lu n g , die Reichs
bahn m it a llen  M itte ln  un fäh ig  machen möchten, 
ihre  R epara tionsverp flich tungen  zu e rfü lle n  (schon 
'*m ih re  eigenen düstern Prophezeiungen w ah r zu 
machen!) Diese V e rm u tung  w ird  auch dadurch  be
stärkt, daß die Sym path ie  dieser V o rkä m p fe r fü r  
Lohnerhöhungen, fü r  Sch lich tungsverfahren  und 
V e rb ind lichke itse rk lä rung  von Schiedssprüchen sich 
m i anderer Stelle, besonders w enn es sich um  die 
eigenen Betriebe  hande lt, sehr w en ig  zeigt.

In  jedem  F a ll scheinen uns die G esichtspunkte, 
unter denen L ohns tre itig ke iten  bei ö ffe n tlich e n  oder 
h a lbö ffen tlichen  M onopolbetrieben geschlichtet w e r
den, vo lksw irtsch a ftlich  n ic h t h a ltba r. Es is t u n 
möglich, d ie  A u fre ch te rh a ltu n g  eines bestim m ten  
Lebensstandards der A rb e ite r als a lle in ige  Norm  zu 
nehmen, und  noch w eniger kom m t die Leistungs
fäh ig ke it der Betriebe selbst in  Frage, da diese ja , 
info lge ihres M onopol-C harakters, an sich beinahe 
Jede Lohnste igerung abw älzen können. M an muß 
sich v ie lm ehr danach rich te n , welche Tendenzen 
das allgemeine Lohnn iveau  der V o lksw irtsch a ft 
zeigt; man ka nn  dann sogar —  in  Zeiten au fs tre 
bender K o n ju n k tu r  —  eine Lohnste igerung b illig e n , 

die den Lebensstandard der A rb e ite r geradezu er
höht, aber man muß in  der Depression  den M u t 
haben, s ta tt eines ha lben und unbrauchbaren  Lom -
Promisses von Lohnerhöhungen auch dann ganz ab
zusehen, w enn die Lebenshaltungskosten gestiegen 
sein sollten, —  zum wenigsten, wenn diese L oh n 
erhöhungen fü r  das U nternehm en n ich t tragba r sind.

Und das letztere  scheint uns nach den D a r
egungen des G enera ld irekto rs  Oeser n ich t u n w a h r

scheinlich. Es is t zw eife llos überhaupt e in  U n- 
l echt, gerade diesem M ann besondere asoziale Re
in ig e n  vo rzuw erfen ; denn er ist es gewesen, dessen 

n tervention bei dem le tz ten  L o h n k o n f lik t der 
Eisenbahner in  der ersten L lä lfte  des Jahres 1925 
lilu  sch iieß licher Ausgleich zugunsten der A rb e ite r  
Zu danken is t; er hat in te rven ie rt, obw oh l ein fü r  
Ge Reichsbahn günstiger, fü r  ve rb in d lich  e rk lä rte r  
Schiedsspruch vorlag, dem sich die Eisenbai m - 
arbeiter aber n ich t fügen w o llte n . Schon dieser 

instand sollte unseres Erachtens nachdenklich  
K im m en; und ve rs tä rk t w ird  die Neigung, im  vorl
iegenden Fa lle  dem S tan dp un k t der Reichsbahn 
e izupf lich ten , durch  die doch unleugbare T a t- 

Sache, daß in fo lge  des allgem einen V e rkeh rsrück- 
kengs, fü r  den die Reichsbahn n ich t v e ra n tw o rtlich  
gemacht, werden kann, sich ih re  fin an z ie lle  Lage

sehr versch lechtert hat. Im  Dezember re ich ten  ih re  
Betriebseinnahm en n ich t m ehr aus, um  auch nur 
d ie notw end igsten  Inves titionen  zu finanz ie ren  
und das, obw ohl d ie Sachausgaben so gedrosselt 
w orden sind, daß sie tro tz  der Preissteigerung no
m ine ll n u r w en ig  über den Vorkriegsstand h inaus
gehen, real bei Berücks ich tigung  der Preissteigerung 
also h in te r ihm  Zurückbleiben. (Es is t ja  auch be
kannt, daß der Reichsbahnetat in fo lge  der in  der 
D em obilm achung erzwungenen Ü ber-E inste llung  
von Personal m it m ehreren h un de rt M illio n e n  Pen
sionen aus dem inzw ischen e rfo lg ten  Abbau  be
lastet ist.) —  A u f der anderen Seite is t die E n tw ic k 
lun g  der Eisenbahnerlöhne  ve rhä ltn ism äß ig  günstig 
gewesen. Nach e iner D e n k s c h r ift der Reichs
regierung w a r der Reallohn  der un te ren  Beamten 
im  zw eiten  Q uarta l 1925 um  etwa ein Achte l höher 
als in  der V orkriegsze it und d ü rfte  tro tz  der seitdem 
eingetretenen Preissteigerung den Vorkriegsstand 
noch ü be rtre ffen . Wenn dies den B e tro ffenen  
auch zu gönnen is t —  denn die Bezahlung w a r in  
den E isenbahnbetrieben vo r dem Kriege besonders 
schlecht — , so w ird  m an doch n ic h t gerade in  der 
K rise  eine w eitere  E rhöhung  fü r  unbed ing t e rfo rde r
lich  e rk lä ren  dürfen . A uch  der Lohn  der unge
le rn ten  A rb e ite r b le ib t nach den Erhebungen des 
Reichsamts h in te r dem L oh n-R e ichsdu rchs thn itt gar 
n ich t, und  der der gelernten A rb e ite r n u r  wenig  
zurück. S ch ließ lich  h a t sich die Reichsbahn auch 
bere it e rk lä rt, den Schiedsspruch zur einen H ä lfte  
anzunehmen  und  an a llen  O rten, w o die Bezahlung 
der Reichsbahnarbeiter w esentlich  schlechter is t als 
die der entsprechenden A rb e ite r in  p riva te n  In d u 
strien, einen Ausgle ich e in tre ten  zu lassen; n u r die 
allgem eine  Lohnerhöhung verw e igert sie.

W ir  m öchten darum  wünschen, daß dieser Lohu- 
k o n f l ik t  in  etwas ruh ige re r Weise in  der Ö ffe n tlic h 
k e it behandelt w ird . A u f d ie  G efahren der Ver
b in d lichke itse rk lä ru ng , —  daß die be te ilig ten  P a rte i
ve rtre te r näm lich  durch  sie von der e igentlichen 
Veran tm ortung  gegenüber den von ihnen  V ertre te 
nen entlastet werden —  haben w ir  schon bei Gelegen
he it des vorigen E isenbahnerkon flik ts  h ingewiesen 
(Jahrgang 1, N r. 7). An dieser Stelle m öchten w ir  
noch betonen, daß die Behandlung, die Reichstag 
und Reichsregierung  der Angelegenheit zu te il 
w erden ließen, besonders u n e rfre u lich  ist. D a  man 
fü r  d ie  Reichsbahn keine V e ran tw ortung  mehr 
träg t, da m an im  G runde  genommen sicher ist, daß 
die Reichsbahn a llem  D ru c k  standhalten w ird , der 
d ie  Zah lung der Reparationen  gefährden konnte, 
g laub t m an o ffenbar, sich ohne G e fahr von besonderen 
sozialen E m p findungen  e r fü l lt  zeigen zu können. 
W arum  b e tä tig t m an diese n ich t dort, wo m an einen 
ziem lich  uneingeschränkten E in flu ß  besitzt? V  n  
haben von einem E in g re ife n  zugunsten der Post
beamten und -angestellten  n ichts gehört, obw ohl die 
Post keine  R epara tionen zu zahlen hat, über hohe 
Überschüsse v e rfü g t und zum Feil wenigstens noch 
an n iedrigen  T a rife n  festhä lt. D aß die Eisen
bahnergew erkschaften ke in  M it te l unversucht lassen,
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um die gewiß n ic h t rosige Lage ih re r  M itg lie d e r zu 
verbessern, kann  m an ihnen  n ic h t verübe ln. Aber 
daß unabhängige  Instanzen gegenüber der schw ie ri
gen Lage der Reichsbahn n ic h t zu einem ruh igeren 
U rte il komm en können, daß a lle  die, die in  der 
D u rch fü h ru n g  des Dawesplans  d ie  einzige R ettung

Deutschlands sehen, n ic h t die Sabotage-Manöver 
chauvin is tischer H itz k ö p fe  durchschauen, is t schwe
rer zu e rk lä re n  und kann  auch durch  die fo rm a l
ju ris tische  U ngesch ick lichke it der Reichsbahn in  der 
Frage der A nerkennung der V e rb in d lich ke itse rk lä 
rung  n ic h t v ö llig  en tschu ld ig t werden.

D« iSocfenfyoufle
iJon <Bcorg Uecnijacii

Oer O ptim ism us, von dem manche Kreise angesichts der gegenwärtigen  
Börsenhausse beherrscht werden, erscheint v e rfrü h t. Z w ar kann über die  
innere Berechtigung sehr v ie le r A k tie n ku rse  noch gar ke in  U rte il abgegeben 
w erden. A ber d ie  S peku la tion  g re if t  erfahrungsgem äß von den soliden und  
chancenreichen Papieren  auch a u f d ie  schlechteren über. W enn sich dann  
die S peku la tion  in  den schlechten Papieren übernommen hat, m uß es zu 
Rückschlägen kommen, d ie auch a u f d ie  guten Papiere  übergre ifen. D ie  
Rückschläge müssen aber um  so he ftige r sein, je  m ehr d ie  Baissespekulation  
in  der Lage ist, a u f d ie schlechten allgem einen W irtschaftsverhä ltn isse

hinzuweisen.

F ü n f W ochen Börsenhausse haben W under ge
w irk t .  N ic h t n u r d ie  M ienen der Börsenhändler, 
denen m an es nach so langer Entbehrungsze it gern 
gönnt, haben sich au fgehe llt, W e it über die Börsen
säle h inaus m acht sich eine W e lle  des O ptim ism us 
bem erkbar. M otto : „B e fre it vom Eis sind S trom  und 
Bäche.“  D ieser O p tim ism us erscheint vo rlä u fig  
m indestens noch v e rfrü h t. D e r Ü be rfluß  an k u rz 
fr is tige m  K a p ita l, der sich in  dem N iedergang der 
Sätze des o ffenen  G eldm arktes und  in  der M ild e run g  
des Bankd iskonts ausdrückt, w ird  sich aus den 
frü h e r angegebenen G ründen  v o rlä u fig  n ic h t in  die 
Form  der la n g fris tig e n  K re d ite  übertragen lassen. 
N u r  d ie  Verm ehrung der fü r  Anlagezwecke dauernd 
zu r V e rfügung  stehenden M it te l w ird  der K re d it
k r is is  der In d u s tr ie  A b h ilfe  schaffen  können. So 
sieht d ie  Lage aus, w enn  m an sie von der Geldseite 
her betrach te t. A be r m e rkw ü rd ig : gerade die P ra k 
t ik e r  der Geldseite haben w ieder e inm al, w ie  schon 
in  der Zeit, die der G e ldkn ap ph e it in  der In fla t io n s 
periode vorang ing, n ic h t den geringsten E in b lic k  in  
den Zusammenhang der D inge, d ie e igen tlich  sie am 
m eisten angehen sollten. D ie  B ankd irek to ren  sind 
es w ieder in  erster L in ie , d ie dem O ptim ism us das 
W o rt reden. U nd  aus den Bankbureaus w ird  am 
lautesten die H o ffn u n g  in  das Land  getragen, daß nun 
ba ld  w ieder aus der Belebung des G e ldm arktes her
aus die Gesundung des gesamten deutschen W ir t 
schaftslebens e rfo lgen  müsse. Das a lte  W o rt von 
der Börse als W irtscha ftsba rom ete r w ird  w ieder aus 
der R üstkam m er der V o rkriegsze it herausgeholt. 
W ieder e inm al, so sagt man, spüre d ie  Börse voraus, 
was in  der W ir ts c h a ft sich en tw icke ln  werde. Es 
sei ja  frü h e r im m er so gewesen, daß den neuen 
K on junkturbew egungen  die Börse eine Hausse vo r
ausjub ilie re .

I  ü r  die ö ffe n tlich e  E inschätzung solcher e inse iti
ger Bankauffassungen is t es sicher n ic h t ohne Be 
deutung, daß gerade vor kurzem  erst e in Theore tiker 
m it  Behauptungen au fgetre ten  ist, die ih n  als eine 
A r t  K ronzeugen des Bankie rtum s erscheinen lassen. 
D e r P räsident des S tatistischen Reichsamtes P ro
fessor D r. W agemann h ie lt jün gs t einen V ortrag, 
der g le ichze itig  als Auszug und  Ergänzung einer 
A rb e it gelten d a rf, die aus seiner Feder vo r kurzem  
als V e rö ffe n tlich u n g  des S tatistischen Reichsamtes 
und des Ins titu tes  fü r  K o n ju n k tu rfo rsch u n g  e r
schienen ist. E r  ha t d a rin  erneut den Versuch ge
m acht, im  Anschluß  an ä ltere deutsche und am eri
kanische A rb e ite n  eine Theorie  vom Wechsel der 
K o n ju nk tu rph ase n  aufzuste llen , deren In h a lt  man 
etwa fo lgenderm aßen charak te ris ie ren  kann : Im  
regelm äßigen Wechsel der K o n ju n k tu r  e rg ib t sich 
T ie fstand, A u fs tieg , H ochspannung und Krise. 
Zw ischen der K rise, die gewissermaßen das Ende 
e iner E tappe  da rs te llt, und  dem T ie fs tand , von dem 
aus die neue Serienfolge d a tie rt, lie g t die Depression, 
d ie  g le ichze itig  Folge der K rise  und Beginn der 
Gesundung bedeutet. In  Interessentenkreisen is t die 
V  agemannsche D ars te llung  so um gedeutet worden, 
als ob der P räsident des S tatistischen Reichsamtes 
hätte dam it prophezeien w ollen , daß die deutsche 
\\  ir ts c h a ft sich a ug en b lick lich  im  Z e itp u n k t der 
Depression befinde, w ir  uns m indestens dem T ie f
stand näherten, und  daß nun  in  e iner ve rh ä ltn is 
m äßig ku rzen  Zeit e in  neuer A u fschw ung  zu 
e rw arten  sei.

Es sei ganz dah ingeste llt, ob diese D eu tung  r ic h tig  
ist. Es kom m t ja  sch ließ lich  a u f d ie  R ic h tig k e it 
solcher D eutungen w en iger an als a u f den allge
m einen Enthusiasmus, m it  dem auch fa lsche Behaup
tungen aufgenomm en werden, w enn sie einem ä la
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hausse engagierten Börsenspekulanten in  den K ram  
passen. Ich  w i l l  in  diesem A u ge n b lick  auch der 
Verlockung n ich t erliegen, über d ie Bedeutung der 
K o n ju nk tu rfo rsch un g  und über die M ög lichke iten  
m ich auszulassen, m it  statistischen oder anderen 
Methoden K on junk tu rschw ankungen  abzumessen 
oder gar vorauszusagen. D enn die augenb lick lichen  
Verhältnisse liegen so e igenartig , daß m an m it a llen  
Voraussagen überaus vo rs ich tig  sein muß. Fs is t ja  
euie B insenweisheit, daß die Börsenhausse dem A u f
schwung der G e sam tko n ju nk tu r vorause ilt. Das is t 
ta tsächlich  im m er so der F a ll gewesen. A ber cs 
frag t sich nur. ob das Vorauseilen in  einem S tu rm 
sch ritt geschieht, so daß die Börse die G e sam tw irt
schaft sch ließ lich  w e it h in te r sich läß t, und ob n ich t 
durch diese Loslösung, durch die gesam tw irtscha ft
lichen Verhältn isse die Börse vie l schneller, als die 
O p tim is ten  es e rhoffen , w ieder zum R ückschlag ge
zwungen w ird . E inm a l h a t es ta tsäch lich  eine sehr 
große W a h rsche in lichke it fü r  sich, daß der je tz igen  
Börsenhausse noch eine ganze Reihe von Rückschlä
gen und neuen Haussen fo lgen werden, b is schließ
lich die Börsenbewegung in  eine a llm äh liche  Besse- 
''iing der w irts c h a ftlic h e n  S itua tion  einzum ünden 
'vermag.

F ü r jede optim istische  Prognose über d ie  H a lt
barke it der je tz igen  Börsenbewegung scheint ja  der 
H inw eis d a rau f besonders bew e isk rä ftig , daß ein
großer T e il gerade der guten  Börsenpapiere noch 
erheblich unte r ihrem  iw irk lichen  W e rt no tie rt.
1 Vis w ird  n iem and leugnen. Z w ar is t über d ie  innere 
Berechtigung sehr v ie le r A k tie nku rse  noch gar kein 
w irk liches U rte il abzugeben. E rs t im  nächsten oder 
gar im  übernächsten Jahr w ird  sich ja  zeigen, welche 
Unternehmungen m it  G ew inn  arbeiten, und  in w ie 
w eit die e rfo lg ten  Zusammenlegungen der K a p i
ta lien  bei der U m ste llung  a u f den G o ldw e rt 
genügen, um a u f G run d  des erz ie lten  Betriebsge- 
winnes auch eine angemessene D iv id en de  zu 
sichern. Jedoch g ib t es im m e rh in  schon ein ige 
E lite -A k tie n , von denen m an getrost zugeben da rf, 
daß sie Selhst  nach fü n fw ö ch ig e r Börsensteigerung 
noch n ic h t a u f dem zulässigen Höchststand 
angelangt sind. A ber d a rin  zeigt sich ja  gerade die 
E igenart der augenb lick lichen  Verhältnisse. D ie 
Depression der vorangegangenen Zeit, d ie  au f dem 
Börsenm arkt eine große A nzah l der Kurse w e it 
un ter den inneren  W e rt herabgedrückt hat, is t ja  
n'ch t a lle in  aus der w ir ts c h a ftlic h e n  K ris is  zu e r
k lä ren  gewesen, sondern aus dem M angel an 
flüssigem K a p ita l und  aus der Tatsache, daß Geld 
zu speku la tiven  Zwecken n ic h t zu r V e rfügung  ge
s te llt w erden konnte. Es is t eine Illu s io n , anzu- 
uehmen, daß auch n u r annähernd das vorhandene 
A k tie nq u an tum  aus dem ersparten  K a p ita l, also 
aus den M itte ln  des e igentlichen Anlagem arktes, ge
k a u ft w erden könnte. D e r jew e ils  existierende 
A k tie n v o rra t is t in  der schnell voranstürm enden 
kap ita lis tischen  W ir ts c h a ft im m er größer als die 
un A u ge n b lick  ausweisbare S p a rk ra ft. Deshalb ha t 
der A k t ie n m a rk t im m er e iner Ergänzung vom so

genannten G e ldm ark t her b ed u rft, das he iß t von 
seiten des M arktes der k u rz fr is tig e n  Anlagen. Diese 
M itte ] w a ren  im m er zu betrach ten  als eine A r t  
Vorschuß a u f den k ü n ft ig e n  Zuwachs an S p a rk ra ft, 
der durch  die Banken dem M a rk t zu floß . D ie  Ban
ken konn ten  in  norm alen Zeiten diesen Vorschuß, 
leisten. Zu einem T e il w ohl auch im m er un te r V e r
wendung ausländischer M itte l, zum größeren I eil 
aber aus den ihnen in  Form  der Depositengelder 
überantw orte ten  Betriebsreserven der N ation, die sie 
zw ar n ic h t nach der Theorie, aber doch nach der 
P raxis der L iq u id itä ts e rfa h ru n g  zum überw iegenden 
T e il ohne jede G efährdung  ih re r  L iq u id itä t in lang
fr is tige n  K re d ite n  und  la n g fris tig e n  K ap ita lan lagen  
anzulegen verm ochten. D ie Börsenreports der 
Banken sind ja  gar n ich ts anderes als verschle ierte 
la n g fris tig e  Anlagen, versch le iert insofern, als sie 
in Form  m onatlich  kündbare r D arlehen  gegeben 
werden. A be r fa k tis ch  hande lt es sich h ie r um  D a r
lehen, deren P ro longation  im  allgem einen von vo rn 
herein  von den Banken in  Aussicht genommen ist.

M it  dem Zustand norm a ler Zeiten haben die 
augenb lick lichen  Verhältn isse a u f dem G e ldm ark t 
eine äußerliche Ä h n lic h k e it, näm lich  es besteht ein 
Ü be rfluß  an k u rz fr is tig e n  M itte ln . In meinem letzten 
A u fsa tz  im „M agazin  der W ir ts c h a ft“  habe ich  ge
zeigt, w oher dieser Ü berfluß  kom m t. Es hande lt 
sich um  Gelder, d ie  w ie  bei den ausländischen G u t
haben entweder übe rhaup t ohne G e fah r n ic h t in  
A n la g e ka p ita l um gew andelt w erden können, oder 
d ie  deshalb n ic h t in  d ie A n lageform  sich Umsetzern 
w e il in  A nbe trach t der unsicheren W irtschafts lage  
das K re d itr is ik o  in  jeder Form  v ie l zu groß ist, um 
je tz t schon solche U m w and lung  zuzulassen. W ie  
im m er, so flie ß t auch je tz t von den zu r V erfügung  
stehenden G eldern ein erheb licher T e il in  das 
Börsenbecken. V e rm u tlich  w ird  auch angesichts 
des b illige n  Zinsfußes in  D eutsch land und  der in te r
nationalen E rm äß igung  der B ankd iskon tra ten  ein 
T e il des ausländischen K a p ita ls  veran laß t, sich in  
Form  von A k tie n k ä u fe n  in  D eutsch land zu enga
gieren. Solche ausländischen A k tie n k ä u fe  scheinen 
diesmal ke inen  unw esentlichen F a k to r der A u f
wärtsbewegung darzuste llen . D azu kom m t, daß die 
Banken ih r  ku rz fr is tige s  K a p ita l in  Form  von 
Börsenreports und täg lichem  Börsengeld im m er noch 
am ertragre ichsten  anzulegen vermögen. W enn die 
U nsicherhe it in Handel und In d u s tr ie  anhä lt und 
deshalb das K a p ita l sich von la n g fris tig e n  B e te ili
gungen w e ite r fe rn hä lt, ka nn  jener Zustand sehr 
w oh l von D auer sein (der anscheinend geradezu im 
W iderspruch zu der Erscheinung der Indus triek rise  
steht!), daß näm lich  der A k t ie n m a rk t in aufste igen
der K u rve  sich bewegt, w äh rend  die ind us trie lle  und 
kom m erzie lle  K o n ju n k tu r  an sich sich abw ärts be
wegt. Infolgedessen muß man dam it rechnen, daß 
—  m it  gewissen U nterbrechungen —  der Ü berfluß  
an M itte ln , d ie fü r  k u rz fr is tig e  speku la tive  U n te r
nehmungen  zu r V e rfügung  stehen, anhält. Und da 
die guten A k tie n , w ie  schon gesagt, heute zu einem 
erheblichen T e il w e it un te r ih rem  W e rt notieren,
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so mag an und  fü r  sich fü r  d ie  Haussespekulation 
noch eine gewisse Spanne gegeben sein. N un  g re ift 
aber erfahrungsgemäß die Speku la tion  im m er a ll 
m äh lich  von den soliden und chancenreichen 
Papieren  auch a u f d ie schlechteren über. U nd  es 
g ib t bei jeder Börsenhausse im m er einen M om ent, wo 
nach dem a lten  G rundsatz: „S te ig t B u tte r, steigt 
Käse“  eine Taumelhausse in  exzessiver Weise zum 
D u rchb ruch  gelangt. W enn dann die S peku la tion  
in  den schlechten W erten  sich übernom m en hat, 
dann m uß es zu Rückschlägen  komm en. Diese R ück 
schläge w erden dann auch die guten Papiere w ieder 
m it in  die T ie fe  fo rtre ißen . Solche Rückschläge 
w erden naturgem äß um so h e ftig e r w erden, je  m ehr 
dann im  M om ent des Rückschlages die Baisse
speku la tion  in  der Lage ist, d ie im m er noch anha l
tenden W irtschaftsverhä ltn isse  fü r  sich in  die 
D ebatte zu w erfen.

W enn m an die G eldm arktzusam m enhänge in  
B etrach t zieht, d ie ich  eben gesch ildert habe, so 
w ird  auch deu tlich , w o rin  die besondere G efahr 
der Börsenhausse in  der augenb lick lichen  Zeit be
steht. E ine Börsenhausse in m itte n  einer Periode 
a llgem einer schlechter W irtscha fts lage  mag sich m it 
e iner Oase in  der a llgem einen schlechten W ir t 
schaftswüste verg le ichen lassen. A be r dann sind sich 
a lle  Te ilnehm er der Börsenbewegung dieses Oasen
charakters bew ußt. Sie sehen um sich herum  die 
Wüste, die ihnen stets eine gewisse W arnung  bedeutet. 
D u rch  den b a n kd ire k to ria le n  O ptim ism us und  die 
m ißverstandene w issenschaftliche U nters tü tzung  
dieser optim istischen Auffassung  aus den Regionen 
der K o n ju nk tu rfo rsch un ge n  w ird  aber dieses M al 
der k la re  B lic k  abgelenkt; eine A r t  von Fata  m or- 
gana spiegelt den Börsianern und  w eite ren  W ir t 
schaftskreisen eine bevorstehende W and lung  des ge
samten W irtschafts lebens zum Bessern vor. Und 
die G e fahr dieses T rugb ildes is t im  A u genb lick  des
ha lb  besonders groß, w e il gewisse A usw irkungen  
der Börsenhausse ta tsäch lich  den E in d ru c k  e r
wecken können, als ob sich bereits Zeichen einer 
Kon junkturbesserung  bem erkbar machen.

Jede B ö rse n ko n ju n k tu r w ir k t  durch das Steigen 
der Börsenkurse in  die  W ir ts c h a ft h ine in . V o r allem 
durch  die Börsengewinne, soweit sie rea lis ie rt w e r
den. E inkom m en aus Börsengewinnen setzt sich er
laß  rungsgemäß schneller und stärker, als E inkom m en 
aus anderen Q uellen in  W arenkäufe , in  K äu fe  von 
K o nsu lna rtike ln  um. D enn  die le ichtere A r t  des 
Verdienens fü h r t  zu le ichterem  Ausgeben. B innen 
kurzem  m acht sich neue K a u fk ra ft  in  den D e ta il
geschäften bem erkbar und läß t a llgem ein  die H o f f 
nung a u f eine ta tsäch liche  Besserung der a llge
meinen w irts c h a ftlic h e n  Lage als begründet erschei
nen. Bei e iner allgem einen H o ch ko n ju n k tu r  geht 
dieser Belebung des Absatzes durch  die Börsen
gewinne sehr ba ld  eine E rhöhung  der W arenpro 
d uk tio n  pa ra lle l. D ie  Voraussetzung d a fü r is t eben, 
daß die Masse des flüssigen K a p ita ls  sich schließ
lich  doch e inm al in  la n g fris tig e  An lagen umsetzt, 
daß neues, festes K a p ita l geschaffen w ird , und daß

die W aren, die aus diesen neuen P roduktionsm itte ln  
entströmen, sch ließ lich  das V e rhä ltn is  von Angebot 
und N achfrage w ieder regulieren. U n te r den augen
b lic k lich e n  Verhä ltn issen aber besteht die G efahr, 
daß diese Börsengewinne, denen zunächst ke ine ge
nügende Verm ehrung der Verbrauchsgüter gegen
ü b e rtr itt, als eine A r t  zusätzliche K a u fk ra ft  in  der 
Konsum gütersphäre pre isste igernd w irke n . Sie z e iti
gen eine Scheinblüte, d ie  es w om ög lich  w ieder w eiten 
W irtscha ftskre isen  unnö tig  erscheinen läß t, ver
n ü n ftig e  Abbaum aßnahm en und eine Reorganisation 
der W ir ts c h a ft durchzu führen . D adurch  w ürde  also 
von neuem ein psychologisches B o llw e rk  gegen die 
verständige Um stellung der W ir ts c h a ft geschaffen 
werden.

M an kann  gegen die h ie r vorgetragene M einung 
einwenden, m an könne die Börsengewinne der in f la 
torischen S chaffung e iner zusätzlichen K a u fk ra ft  
n ich t gleichsetzen. D enn es m üßte ja  jedem 
K ä u fe r e in V e rkä u fe r gegenüberstehen. U nd  was 
der eine verdiene, müsse der andere hergeben. 
D ieser Ausgle ich zwischen K ä u fe r und  V e rkäu fe r 
sp ie lt sich nun aber n ich t inn e rha lb  des A n lage
m arktes ab. D ies is t n ic h t der F a ll, w ie  w ir  an 
einem Beispie l le ich t k la rlegen  können. Denn, 
nehmen w ir  es e inm al an, es w ürde  ruckw eise das 
N iveau säm tlicher Börsenpapiere um, sagen w ir, 
20% erhöht, und diese Börsenpapiere gingen zu dem 
erhöhten Preise von der K äu fe rsch ich t A  a u f die 
K äu fe rsch ich t B über, so e rz ie lt dam it d ie  K ä u fe r
schicht A  einen G ew inn, der, aus je  m ehr In d iv id u e n  
die K äufe rsch ich t A  besteht, um so s tä rke r in  den 
Konsum  übergehen, ohne d ie Kurssteigerung aber zum 
größten T e il als neues K a p ita l in  die Erscheinung 
tre ten  w ürde. D ie  K äu fe rsch ich t B ha t näm lich  aus 
ih ren  Ersparnissen, d ie Börsengewinne der anderen 
und die Verbrauchssteigerung bezahlt. Ih re  K a u f
k ra f t  fü r  Konsum güter hingegen w ird  zunächst gar 
n ich t bee in fluß t. Das käme erst dann in  Betracht, 
w enn die R e n ta b ilitä t des angelegten K a p ita ls  in 
folge der Kurserhöhung  fü r  d ie  erwerbende K ä u fe r
g ruppe B schlechter geworden ist.

A b e r m an b ra u ch t sich a u f so ko m p liz ie rte  E r 
örterungen in  A nbe trach t der besonderen V e rh ä lt
nisse, d ie je tz t bestehen, gar n ic h t einzulassen. 
Denn die K ä u fe r bringen die M itte l, um  den V e r
käufe rn  ih re  Börsenpapiere abzunehmen, ja  gar 
n ich t aus dem Zuwachs des K ap ita lm a rk tes  auf. Sie 
entle ihen ih n  dem flüssigen G e ldm arkt. A u f G rund 
von Speku la tionskred iten  w ird  zu einem großen 
1 eil der N eukau f von E ffe k te n  betrieben. D adurch  

w ird  zw ar fo rm e ll an der Tatsache n ich ts geändert, 
daß jeder V erkäu fer eines Börsenpapieres einem 
K äufer gegenüberstehen muß. A ber d ie  Zahl der 
K äu fe r und die Potenz der K ä u fe r  w ird  kü ns tlich  
erhöht. Es hande lt sich h ie r eben in  W irk lic h k e it  
um eine K re d itin f la tio n , und aus der zusätzlichen 
K a u fk ra ft fü r  E ffek ten käu fe , aus den G ew innen, 
die solchen K äu fen  entstammen, entsteht eben eine 
in  W irk lic h k e it  ebenfa lls zusätzliche K a u fk ra ft  auch 
fü r  Waren.
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D azu kom m t aber w e ite r, daß die Steigerung der 
W ertpap ie rkurse, auch da, wo sie sich n ic h t durch  
Realisierungen zu gestiegenen Kursen in  Form  von 
Börsengewinnen geltend m acht, eine erhebliche E r 
höhung der Bele ilibarke itsgrenze  der W ertpap ie re  
darste llt. A u f  diese Weise entstehen neue K re d it
anlagen und  neue K red itinanspruchnahm e. U nd 
ähn lich  w ie  nach der U iila t io n  w ürden  auch die 
fo lg e n  eines Rückganges des W ertes dieser K re d it-  
g 'und lagen s e in ,^T e n n  eines Tages d ie  Börsen
k o n ju n k tu r a u a jfe m  zu erw artenden Überschwang 
heraus sich i ^ d e r  zu r Baisse neigt.

Diese „ in fla to r isch e n “  W irkun ge n  werden die 
Zuckungen a u f dem Börsenm arkt dann um  so h e f
tig e r gestalten. U nd  diese Zuckungen w erden ih re r
seits w iederum  a u f die ruh ige  A b w ic k lu n g  der a ll-  
g em e in -w irtscha ftlichen  Depressionsperiode schädi
gend zu rü ckw irken . Deshalb lasse m an sich in  
diesem A u genb lick  durch  den übertriebenen O p t i
m ismus m ancher B ankd irek to ren  n ic h t b lu ffe n , die 
w ieder w ie  im m er a lle  w irtsch a ftlich e n  D inge  n u r 
von der Geldseite her sehen, und  die le ide r n ich t 
e inm al sich als u n te rr ich te t über d ie  Zusammen
hänge der G e ldm ärkte  erweisen.

¡ecícfytlídje 4ftrfjecfjritelriftung ducrf} öucgfdjoft
ÍJon 5c. Qans Rofenfdö/ Redjtáaníonlt uñó Botar

D ie  iiine-sTe N rw p llf  -für Z jv ilp ro ^e fW lm m p - vom 
.^ • jL e b ru a r  1924 ha t in  der Abänderung  der b is
herigen Tassuli^*’,7 Ie ^ ^ ,*T IlS '^ZP ö. ""'eine Ä nderung  
gebracht, deren w e ittragende  p rak tische  Bedeutung 
bisher von W ir ts c h a ft und Rechtsprechung nahezu 
unbeachtet geblieben ist. N ach dem bisherigen 
Bechtszustande konn te  die vo rläu fig e  V o lls tre ck - 

a rke it e rs tins tanz licher U rte ile  in  der Regel n u r 
üurch H in te rlegung  von b arem Gelde oder W e rt
p apieren herbe igefüh r t  werden, w ahrend  n u r T i i  
Ausnahm efä iien das u e r ic h t  eine andere A r t  der 

icherheitsle istung anordnen konnte. D ie  neue 
b assung des § 108 ZPO. e rm äch tig t das G e rich t 
ganz allgem ein, n ic h t n u r d ie  Höhe der Sicherheits- 

sondern auch ih re  A r t  und  Weise nach 
L~l£Sh.Ermessen zu bestim men. D a m it is t d ie  Mog- 
'ehke it gescKaTFeh, in  w eitem  U m fange von der in  
eutiger Zeit besonders u n w irts c h a ftlic h e n  Fest

igu ng  barer G e ldm itte l Abstand zu nehmen und  sie 
urch andere S icherungsm aßnahm en zu ersetzen, 
es^ondere p rak tische  Bedeutung g ew inn t d a m it die 
icherhe its le istung durch  einen taug lichen  Bürgen, 

nie nach § 232, Absatz 2 BG B. dann zulässig ist, 
Wenn S icherheit in  anderer Weise n ic h t geleistet 

erden kann. F ü r  d ie täg liche  P ra x is  b rauchbar 
aa*  diese Neuerung aber erst werden, w enn  die 

*jng eines geeigneten Bürgen im  E in ze lfa lle  dem 
aubiger schnell und  ohne unverhä ltn ism äß ige  

e dopfer m ög lich  is t und  w enn  die G erich te  in  der 
ulassung des Bürgen ke ine S chw ie rigke iten  be- 

.. RisRgr w urden  »h^e fr^o n d e re  N ach p rü fu n g . 
*  Bürgschaften von G roßbanken von den Ge- 

als ta ug lich  anerkannt, die naturgem äß n u r in  
ba ,enen^ ö lle n  und m it sehr hohen U nkostenbeschaf f- 

1 Waren. D ie  Bürgschaftsübernahm e p r iv a te r  Per- 
aea> die sich auch im  E in ze lfa lle  n u r schwer 

daß ^assen> stieß dadurch  a u f S chw ie rigke iten , 
la  7  ^ acBpr *ifung  ih re r  T a u g lic h k e it m eist so 
v ^ f e in  A nspruch  nahm, daß dadurch  der er- 

°  T V  ^odsew iun  w ieder illu so risch  w urde.
j ese S chw ie rigke iten  können dadurch  über- 

neh 611 wei’den, daß K red itve rs icherungsunter- 
tttälplUn^ en BnBmen der von ihnen  geschäfts- 
o, . 'i ’  betriebenen Kautionsversicherungen die 

e ung von G erich tsbürgschaften  geschäftsmäßig 
^riaf^naen. D ies zuerst e rka nn t und in  p ra k tisch  
nchbare Form  umgesetzt zu haben, is t das Y er-

dienst der „Herm es“ , K red itve rs iche rungs-A k tien 
gesellschaft, e iner TocT
chener Rückversicherungsgesellschaft, die dem 
A llia n z -K o n ze rn  nahe steht. Diese G esellschaft hat 
e in  F o rm u la r ausgearbeitet, m it  welchem  bereits bei 
E in re ichung  der K lage die Übernahme der ge rich t
lichen  S icherhe its le istung durch  B ürgschaft der 
G esellschaft beantragt w erden kann. Im  H in b lic k  au f 
das ve rhä ltn ism äß ig  gering füg ige  R is iko , das d ie  Ge
se llschaft übern im m t, sind die von ih r  in  Aussicht 
genommenen Präm iensätze durchaus m äßig. Sie 
betragen in  der Regel bei e iner Forderungssumme 
b is zu 10 000 M a rk  3% der Versicherungssumme fü r  
das Jahr, 7/s% fü r  das V ie rte lja h r, 7/ i t% fü r  den 
M onat; be i Beträgen über 10 000 M a rk  2% der V e r
sicherungssumme fü r  das Jahr, % % der Versiche
rungssumme fü r  das V ie r te lja h r  und  %  % der V e r
sicherungssumme fü r  den M onat. H ie rzu  kom m t 
noch e in  Unkostenzuschlag von 15% der P räm ie 
nebst ge ring füg igen  Stem pel- und  A usfe rtigungs
gebühren. U m  den E rfo lg  fü r  d ie  P rax is  zu sichern, 
h a t sich die genannte G esellschaft an den Kam m er
gerich tspräsidenten  m it der B itte  gewandt, ih re  
T a u g lich ke itsq u a litä t nachzup rü fen  und  dies den 
untergeordneten S te llen  bekanntzugeben. D er 
K am m ergerich tspräsiden t ha t d ie  Eingabe der Ge- | 
Seilschaft nachgeprü ft und  durch  einen R underlaß  
die ih m  u n te rs te llten  D ienstste llen  davon in  K e n n t
n is gesetzt, daß nach e iner an d ie  In d u s tr ie - und  
H andelskam m er gerich te ten A n frag e  ke ine Beden
ken  bestehen, die genannte G esellschaft als taug
lichen  Bürgen  im  Sinne des § 239 BG B. zu e rk lä ren .

A u f  G run d  dieser V e rfügung  sind die geschäft
liche n  U nterlagen  des „H erm es“  bei den G enera lien
bureaus der d re i Landgerich te  niedergelegt w orden. 
H ie rd u rch  is t die M ö g lich ke it gegeben, im  E inze l
fa lle  le d ig lich  a u f d ie  G enera lakten Bezug zu 
nehmen, d ie  der erkennenden Kam m er, be i der 
le tz ten  Endes die Entscheidung über d ie  Zulassung 
des Bürgen lieg t, jederze it zugänglich  sind. B ü rge rt 
sich die Neuerung ein, so w ird  im  übrigen  nach 
ku rze r Z e it d ie  Q u a litä t der G esellschaft als taug 
liche r G erich tsbürge bei den Spruchkam m ern ge
r ich tsku n d ig  sein und  e iner besonderen N a ch p rü 
fu ng  n ic h t m ehr bedürfen.

Diese Neuerung a u f dem Gebiete des V o ll
streckungswesens erscheint so bedeutungsvoll, daß
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sie lebhaftes Interesse w e ite r W irtscha ftskre ise  be
anspruchen kann. Sache des einzelnen G läubigers 
is t es, sich diese E in rich tu n g  nu tzba r zu machen. 
Geschieht dies und w ird  e in  d e ra rtige r A n tra g  au f 
Zulassung g e rich tliche r S icherhe its le istung durch  
Bürgschaftsste llung zu r Regel, so bedeutet dies im  
Endergebnis eine außerordentliche  Beschleunigung

(des Prozeßverfahrens. Ohne Festlegung barer 
M it te l w ird  der G läub iger meist in  der Lage sein, 
sofort nach E rh a lt der U rte ilsaus fe rtigung , ohne den 
A b la u f der R e ch tsm itte lfr is t und  die E rte ilu n g  des 
Rechtskraftattestes abzuw arten , zu r Zw angsvo ll
streckung zu schreiten. Das bedeutet einen Z e it
gew inn  von m indestens 6 bis 8 W ochen, kann  aber

auch, dann näm lich , w enn  der Schuldner sonst den 
R echtsstre it durch  die Instanzen getrieben hätte, 
einen Ze itgew inn  von M onaten und  Jahren bedeu
ten. Is t näm lich  das erstinstanzliche  U rte il vo r
lä u fig  vo lls treckba r, dann v e r lie r t d ie  E in legung der 
B erufung  le d ig lich  zum  Zwecke der Verschleppung 
fü r  den bösw illige n  Schuldner jeden  A n re iz . E r 
fahrungsgemäß trä g t aber e in  außero rden tlicher 
Prozentsatz a lle r eingelegten R ech tsm itte l heute 
den C ha ra k te r re ine r Verschleppungsm aßnahmen. 
Im  Endergebnis kann  sich diese Neuerung daher 
zu e iner e rheb lichen im  Interesse der Rechtspflege 
außero rden tlich  erw ünschten E n tlas tung  der In 
stanzgerichte auswachsen.

Die Probleme bec Morfje
........ . ......  ... . D ie  T ä tig k e it der Zu-

D IE  SORGEN DER lassungsste llen  an  den
ZULASSUNGSSTELLE deutschen E ffe k te n b ö rs e n

■ ..... ' ------ ---------- ^  is t in  der le tz ten  Zeit sehr
h ä u fig  Gegenstand der ö ffe n tlich e n  K r i t ik  gewesen, 
w e il d ie  Zulassungsstellen ih re  H auptau fgabe, das 
P u b liku m  vor der E in fü h ru n g  zw e ife lh a fte r W e rt
pap ie re  in  den am tlichen  Börsenhandel zu schützen, 
n u r noch in  unzu läng liche r Weise e rfü lle n . T ro tz 
dem hat m an ihnen vo r kurzem, sogar noch eine neue 
w ich tige  Au fgabe  a nve rtra u t: sie sollen darüber 
wachen, daß n ic h t d ie  A k t ie n  solcher Gesellschaften 
in  den Börsenhandel gelangen, be i denen die Rechte 
der S tam m aktionäre  durch  Vorrechts- und  V o rra ts 
a k tien  überm äßig b e in trä ch tig t werden. W ie ve r
fe h lt es w ar, sie d am it zu betrauen, ha t d ie Geneh
m igung des Prospektes der J. G. Farben industrie  
A .-G . gezeigt, w orüber w ir  bereits in  N um m er 46 des 
vorigen Jahrgangs (S. 1550) einiges gesagt haben. 
D ieser F a ll, und  auch der F a ll S p inn  (vgl. Jahrgang 
1925, N r. 44, S. 1483) haben erneut bestä tig t, daß m an 
von den Zulassungsstellen ke ine durchgre ifenden 
Maßnahmen e rw arten  d a rf. U m  so überraschender 
w ir k t  es, w enn sich je tz t p lö tz lic h  die B e rlin e r Zu
lassungsstelle zu einem entschiedenen S c h ritt a u f
ra f f t ,  f re il ic h  n ic h t a u f dem Gebiet, a u f dem m an 
es gewünscht hätte . Sie ha t näm lich  beschlossen, 
k ü n ft ig  keine lO prozentigen P fan db rie fe  m ehr zum 
am tlichen  Börsenhandel zuzulassen, und  begründet 
das m it  dem § 36, Abs. 3 des Börsengesetzes, w o 
nach einem P ap ie r d ie  am tliche  N o tiz  ve rw e igert 
werden soll, w enn eine G efährdung  erheb licher 
a llgem einer Interessen zu be fü rch ten  ist. N ach A n 
s ich t der B e rlin e r Zulassungsstelle en tsp rich t der 
lO prozentige T y p  n ic h t m ehr den heutigen V e r
hältn issen; d ie N om ina l Verzinsung so llte  nach ih re r  
M einung v ie lm eh r höchstens bis 8% gehen. Sowohl 
der Beschluß der Zulassungsstelle als auch seine 
Begründung erscheinen uns überaus bedenklich . O b 
ih r  Vorgehen übe rhaup t eine gesetzliche G rund lage 
hat, soll dah ingeste llt b le iben; die Entstehungs
geschichte des be tre ffenden  Paragraphen des B ö r
sengesetzes zeigt, daß m an u rsp rü ng lich  n u r an die 
V e rh inderung  von Em issionen aus po litischen  G rü n 
den gedacht hat, w enn  dieser K autschukpa rag raph  
später auch schon zu anderen Zwecken (F a ll D e u t
sche E rd ö l A .-G .!) m iß b ra uch t w orden ist. A b e r

davon abgesehen is t n ic h t n u r unvers tänd lich , w ie  
d ie Zulassungstelle p lö tz lic h  dazu kom m t, d ie  Frage 
der Zinssätze in  D eutsch land in  ih r  A rbe itsgeb ie t 
einzubeziehen, sondern vo r a llem , was sie m it  ih re r 
Maßnahme e igen tlich  bezweckt. Entscheidend fü r  
d ie  Verhä ltn isse am K a p ita lm a rk t is t doch n ic h t die 
Aom inaZverzinsung, sondern die E f f  ek tivve rz in -  
sung. E in  B lic k  a u f das K u rs b la tt zeigt, daß 
sich der K u rs  der 10 % igen  P fan db rie fe  um  P a ri 
herum  bewegt, w ährend die 8 %igen, d ie  von der 
B e rline r Zulassungsstelle als der den Z e itve rh ä lt
nissen a lle in  entsprechende T y p  angesehen werden, 
b e träch tlich  n ie d rige r notieren. W enn der 10 % ige 
Satz w irk l ic h  zu hoch wäre, hätten  die b isher e m it
tie rten  10 % igen  P fan db rie fe  doch den P aris tand 
überschritten, und  die P fa n d b rie fin s titu te  w ürden  
von selbst davon absehen, w e ite r 10 % ige  Serien 
auszugeben. W enn sie einen n iedrigeren  Z insfuß  
w ählen, müssen die Emissionen, w ie  bisher 
in  solchen F ä llen , s ta rk  un te r P a ri erfo lgen. H ä lt 
das die B e rlin e r Zulassungsstelle fü r  so erwünscht? 
W ir  sehen d a r in  eine gewisse G efahr. D ie  Zu
lassungsstelle ha t sich anscheinend du rch  die n ie d r i
gen Zinssätze am G e ldm ark t den B lic k  trüben  
lassen und  g laub t nun, du rch  eine einfache a d m in i
s tra tive  Maßnahme auch die Sätze am K a p ita l
m a rk t senken zu können. M öglicherw eise hängt ih r  
Vorgehen m it  der P re issenkungsaktion der Regie
rung  und  der Bem ühung der Reichsbank um  Z ins
ve rb illig u n g  zusammen, d ie zum  T e il m it  ebenso 
m erkw ürd igen  M it te ln  betrieben werden. D e r E in 
wand, daß die A bw endung  von dem 10 % igen  P fa n d 
b r ie f ty p  uns auch den A us landskred it ve rb illig e n  
könnte, erscheint uns n ic h t s tich ha ltig , w e il sich die 
ausländischen Geldgeber n ic h t n u r das K u rsb la tt, 
sondern auch d ie  Kurse  anschauen, d. h. sich n ich t 
nach der N om ina lverzinsung, sondern nach der 
E ffe k tiv ve rz in su n g  in  D eutsch land m it ih ren  
Angeboten rich ten . D ie  B e rlin e r Zulassungs
stelle w ürde  besser daran  tun , sich n ic h t a u f e in  Ge
b ie t zu begeben, a u f dem ih r  d ie  W irkun gsm ö g lich 
ke it versagt ist. Sie sollte sich d a fü r m ehr ih re r 
e igentlichen, im  Börsengesetz umschriebenen A u f
gabe w idm en und  d a fü r sorgen, daß das P u b liku m  
in  den Prospekten über a lle  zu r B eurte ilung  der zum 
Börsenhandel gelangenden W e rtpa p ie re  n o tw end i
gen Tatsachen ausreichend in fo rm ie rt w ird . Das is t 
e in  weites Feld.
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AKTIONÄR-INTERESSEN 
_  GEGEN 

__ KO N ZER N -PO LIT IK

A ls  dieser T age e iner der 
M in de rhe its -A k tion ä re  der 
Gelsenkirchener G ußstahl- 
und  Eisenmerke A.-G . 

einen von ihm  an den Vorstand der G esellschaft ge
achteten B rie f, in  dem er eine Regreßklage an- 
undigte, der Ö ffe n tlic h k e it übergab, w a r er sich 

Wahrscheinlich selbst n ic h t bew ußt, daß er d am it an 
eines der G rund-Problem e des modernen A k tie n -  
'pesens rüh rte . Zahlre iche Vorgänge des le tzten 
jP*äres haben die G esam theit der deutschen A k tie n - 

sitzer, soweit sie übe rhaup t fü r  das Schicksal ih re r 
csellschaften Interesse haben, dazu ge fü h rt, solche 

. aternehmungen, d ie  als U nter gese llsclia ft einem  
ustrie llen  Konzern  angeschlossen sind, sehr skep- 

lßca zu beurte ilen . M an erinnere sich beispie ls
weise an die schlim m en Verhältn isse, d ie  sich beim  

Usammenbruch der B arm a t-G ruppe  o ffenbarten , die 
ic meisten ih re r  U ntergese llschaftenm it unve rhä ltn is - 

iaäßig großen A va len  belastet und  sie hypo theka risch  
,Ur A n le ihe -A u fnahm en  m itv e rh a fte t hatte, aus 
eaen den G esellschaften ke ine G elder zugeflossen 

^au . M indestens ebenso k raß  w a r der k ü rz lic h  be- 
aQntgewordene F a ll des Baroper W alzm erks, das 

^ m  an der G esellschaft be te ilig ten  Stinnes- 
°nzern  ve ran laß t w orden w ar, B la nko -G e fä llig - 
Rs-Akzepte in  großer A n zah l zu unterschreiben. 
aa bedenke fe rner, daß beim  Zusam menbruch der 

s ?c^~M °tor p f lug A .-G . säm tliche anderen Gesell- 
. a iten  des R ichard -K ahn-K onzerns  in fo lge  der 
* ?rneQ K onzernverflechtungen  un te r Geschäfts- 
si f f  ^reten m ußten, obw ohl manche von ihnen 
fe Grbcb Kbensfäh ig  sind. In  a lle r E rinn e ru ng  is t 
ß  r ° er das V e rha lten  der V e rw a ltu n g  des Eschm eiler- 
^ e r k s - V e r e in s ,  d ie  ga r n ic h t erst den Versuch 
w . > eine W ahrnehm ung der A ktionä r-In te ressen  
, igstens p ro  fo rm a  vorzunehm en. Diese L is te
, “ r i te sich. WPiiri man a n r li Hip IflpinPTPTl KoilZP.m-
bildi
yerlä;

sich, w enn m an auch d ie  k le ineren  Konzern- 
a°gen der le tz ten  Jahre  b erücks ich tig t, be lieb ig

rr , -ngern lassen. —  Im  vorliegenden Fa lle , der eine 
sic, erKesellschaf t  des Stum m -Konzerns  b e tr i f f t ,  läß t 
V eiöstw eilen noch n ic h t k la r  übersehen, ob die 
F i / 'Va tung der G elsenkirchener G ußstah l- und 
ei  anwerke A .-G . ih re  P flic h te n  gegenüber den 
leioh+6U A k tio n ä re n  ve rle tz t hat, oder ob n ic h t v ie l- 
j j j r  auch um gekehrt der G esellschaft gerade durch  
„  Zugehörigke it zum  Konzern, der tro tz  seiner 
M aehlVar^®eu IH ic iv iic Iitiit noch über be träch tliche  
U : i ^ b te l  ve rfüg t, V o rte ile  zugeflossen sind. D er 

„erhe its -A k tio nä r b e h a u D te t. daß die Gesell-
bank^ d lren  U ntergesellschaften s ta tu tenm id rige  
bab vir- e Transaktionen  abgeschlossen hat. Sie 
Ver i tte1’ die sie von der Stummschen Zen tra l- 
hc li a. Y*ng em pfangen habe, in  einem w irts c h a ft-  
schnf!*0 ^  Serechtfertig ten Ausmaße an Untergesell- 
i n  .p11 Wedergeleite t, und  zw a r ca. 5 R M il l .  RM . 
Ratin 16 deutsche L a s t-A u to m o b il-F a b rik  A .-G . 
°bne und ca 2 M il l .  RM . an das H ephästus-W erk, 

j  SlCa von diesen Gesellschaften D eckung  geben 
Rück88ea- b a lls  also die U ntergesellschaften m it  der 
Gesell& ^ erzug kämen, m üßte die G ußstah l-
d ie v  Scu a ft der S tum m -V e rw a ltung  gegenüber fü r  
N u tz e t ° bw oh l sie selbst davon ke inen
Zablunl ge U lbt Kabe. A ngeb lich  sei m it  der Rück- 
die r g |Jn ubsehbarer Z e it n ic h t zu rechnen, so daß 
je tz t *5; seukirchener G ußstah l-G ese llschaft schon 

M itte ilu n g  gemäß § 240 H G B. machen müßte.

\  on der L e itu ng  des Stum m -Konzerns w ird  zuge
geben, daß eine K red itgew ährung  der geschilderten 
A r t  sta ttgefunden habe, n u r  ha lte  m an die R ück 
zahlung n ic h t fü r  gefährdet. Beide U ntergesell
schaften seien a k tiv . D ie  L a s t-A u to m o b ilfa b r ik  habe 
10,7 M ill.  RM . A k t iv e n  und  9% M il l .  RM. Passiven 
(ohne K a p ita l)  und  das H ephästus-W erk 2,7 M ill.  
RM. A k t iv e n  und  2,3— 2,4 M il l .  R M . Passiven. D ie  
G elsenkirchener G esellschaft habe schon vo r Beginn 
der S tü tzungsaktion  fü r  den S tum m -Konzern K red ite  
an beide F irm en  gegeben, und  m an müsse bedenken, 
daß diese K re d ite  w ahrsche in lich  notle idend  gew or
den w ären, w enn  n ic h t im  Rahmen des Stützungs- 
Programms Zusa tz-K red ite  gegeben w orden w ären. — 
D a m it w ird  also zunächst e inm al anerkann t, daß 
die frühe ren  Transaktionen, d ie  doch ebenfa lls im  
Interesse und  a u f Veranlassung der S tum m gruppe 
e rfo lg ten , ungünstig  ausgeschlagen sind. Es geht 
fe rne r aus den Z iffe rnangaben  hervor, daß die 
A k t ie n k a p ita lie n  bei beiden Untergesellschaften 
n ic h t m ehr v o ll e rha lten  sind, daß also Gelsen-Guß, 
w enn  es auch die K re d ite  v o ll w iederbekom m en 
sollte, doch m indestens an ih ren  A k tienbe te iligungen  
Verluste buchen muß. D ie  D iskussion, d ie  sich 
w ahrsche in lich  in  der nächsten G eneralversam m lung 
m it diesen F ragen beschäftigen w ird , d a r f also n ich t 
n u r d ie jen igen Vorgänge p rü fen , d ie  inn e rh a lb  der 
S tützungsperiode liegen, sondern auch die früheren, 
d ie  sich a u f den E rw e rb  der A k tienbe te iligungen  und 
die dam aligen K red itgew ährungen  beziehen. A ber 
auch fü r  die neueste Zeit ka nn  m an es den A k tio n ä re n  
n ic h t verübe ln, daß sie der Belastung ih re r  Gesell
schaft m it  K onze rn -V e rp flich tungen  m it  e iner ge
wissen Sorge gegenüberstehen. Es is t verständ lich , 
daß d ie  am S tum m -Konzern be te ilig ten  Persön lich
ke iten  in  erster L in ie  den Gesam t-Konzern im  Auge 
haben, und  daß auch die be te ilig ten  Banken eine 
ähn liche S te llung  einnehmen, zum al sie ja  ih re  
G elder n ic h t den E in ze lfirm e n , sondern der Z en tra l
stelle zu r V e rfügung  geste llt haben. V o lk s w ir t
sch a ftlich  be trach te t mag auch v ie lle ic h t —  das 
b le ib t aber noch zu p rü fe n  —  die E rh a ltu n g  des 
Gesamt-Konzerns und  seiner H a u p t-O b je k te  wuch
tig e r sein als d ie e iner E in ze lfirm a  m inde re r Bedeu
tung. D e r B e g r if f  „K o nze rn “  is t aber e in  re in  w ir t 
schaftlicher, k e in  rech tliche r. Das H G B. ke nn t bei 
e iner A k tiengese llscha ft n u r d ie  Interessen der A k 
tionär-G esam the it und  n ic h t d ie  eines einzelnen G roß- 
A k tionä rs . W enn also e in  Konzern hunde rt Prozent 
der A k t ie n  e iner Gesellschaft besitzt und  seine In te r 
essen demnach m it  denen der A k tionä r-G esam the it 
identisch  sind, mag er im  Rahmen des kaufm änn isch  
Zulässigen m it  der Gesellschaft nach Belieben ve r
fahren . W o aber, w ie  in  vorliegendem  Fa lle , außen
stehende M inderhe itsrechte  zu berücksich tigen sind, 
is t es vom  S tan dp un k t des Rechts v ö llig  g le ich 
g ü ltig , welche Interessen die K onzern le itung  hat. 
D ie  V e rw a ltu n g  h a t sich in  solchen Fä llen , was 
le ide r n u r a llz u o ft unbeachtet geblieben ist, als 
V e rw a lte r in  des E igentum s säm tlicher A k tio n ä re  zu 
betrach ten  und  is t gesetzlich v e rp flic h te t, a lle  G roß
aktionär-W ünsche, d ie  der G esellschaft ge fäh rlich  
w erden könnten , zurückzuweisen. Angesichts der 
h ä u fig  bestehenden Personalunion is t das n a tü rlic h  
eine schw ierige Aufgabe, aber sie m uß e r fü l lt  w e r
den im  Interesse der R e inhe it des Aktienwesens 
und im  Interesse der Konzern le itungen selbst.
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Dpi* F a II R p iliPT^TP ff'
D IE  VERW ERTUNG DER neigt sich seinem Ende 

REIHERSTIEG -W ERFT zu. Daß dieses rühm - 
-  — lieber sein sollte als der
V e rla u f der nunm ehr 8 M onate w ährenden Versuche, 
wenigstens einiges aus dem Zusam menbruch zu 
retten, w äre nach Lage der D inge  zu v ie l ve r
langt. Ueber diese Versuche selbst, über die Gegen
sä tz lichke it zw ischen den G roßaktionären, d ie  fast 
vom Tage des Ausbruchs der K rise  auch nach außen 
scharf h e rvo rtra t, über die Schweigsam keit, in  die 
m an sich n ic h t n u r der Ö ffe n tlic h k e it, sondern auch 
den K le in a k tion ä ren  gegenüber zu h ü llen  beliebte, 
über d ie  mageren Ergebnisse der G eneralversam m 
lungen w urde  eingehend berich te t. Das alles w a r 
rech t w en ig  e rfre u lich , und  selbst der Um stand, daß 
derjen ige G roß aktionär (näm lich  die Fonfesche 
Deutsche Verkehrsbank), der du rch  sein Versagen 
bei der A u s fü h run g  der seinerzeit gep lanten K a p ita l
erhöhung den Stein ins R ollen  brachte , sch ließ lich  
in  d ie  Reihen der O ppos ition  gedrängt w urde, und 
daß er es nun  ist, der den K le in a k tion ä ren  durch  das 
G ew ich t seiner Stim m en v ie lle ich t eine etwas 
w en iger ungünstige A b fin d u n g  ve rscha fft, gew ährt 
n u r eine geringe Be fried igung . Über den V e rla u f 
der le tz ten  G enera lversam m lung w urde  in  H e ft I 
dieses Jahres berich te t, und  es is t n u r zu r E rinn e 
run g  noch e inm al hervorzuheben, daß die Veräuße
rung  des Unternehm ens als Ganzes m it  a llen  A k t iv e n  
und  Passiven beschlossen w urde, wogegen die über
nehmende W etze l & F rey tag  Kom.-Ges. a. A k t. den 
R eihers tieg -A ktionären  ih ren  A ktienbes itz  in  neuzu
schaffende W etzel & F re y ta g -A k tie n  im  V e rhä ltn is  
von 10 : 1 Umtauschen w o llte , d. h. m an w o llte , 
da die W etze l & F rey tag  - A k tie n  n u r einen 
schätzungsweisen W e rt von 50% haben, fü n f  Prozent 
gewähren. Gegen diesen Beschluß w urde  Protest 
e ingelegt und  die Anfechtungsklage erhoben, so daß 
W etzel & F re y ta g  in  ih re r Ende Januar s ta ttfin d e n 
den G enera lversam m lung sich n u r erm ächtigen 
lassen konnten, den V e rtra g  abzuschließen, ansta tt, 
w ie  anfangs vorgesehen, den V e rtrag  selbst genehm i
gen zu lassen. S o fo rt danach w urde  bekannt, daß 
das große 20 000-t-Schw im m dock  und  die M aschinen
ha lle  der Reiherstieg-G esellschaft an die h o llä n d i
sche W ilto n -W e rft, m it  der m an im  H erbst v. J. ve r
geb lich  ve rhande lt hatte, da W ilto n  zu w en ig  bot, 
v e rk a u ft w orden sei, und  zw ar zum Preise von 
1,2 M il l .  G u lden. H ie rvon  sollen zw ei D r it te l so
fo rt, das letzte D r it te l nach Ü be rfüh ru ng  des Docks 
und  der M aschinen nach H o lla n d  bezah lt werden. 
Das G eld soll zur A bdeckung der Schulden dienen, 
u nd  zw ar so, daß der G roß a k tion ä r und  G roßg läu
b iger, die P h ön ix  A .-G . fü r  Bergbau, der au f 
300 000 M . seiner nunm ehr a u f 1,8 M il l .  b ez iffe rten  
Forderungen ve rz ich te t, 1,5 M il l .  M . e rh ä lt und  die 
440 000 RM. Forderungen von K le in g lä ub ige rn  vo ll 
b e fr ie d ig t werden. Außerdem  w i l l  der P h ön ix  seine 
1,7 M ill.  R e ihers tieg -A ktien  W etze l & F rey tag  zur 
V e rfügung  stellen, und es is t w oh l anzunehmen, daß 
das, w ie  angekünd ig t, g ra tis  e rfo lg t, selbst w enn die 
in  der le tz ten  R eiherstieg-Versam m lung gestellte Be
d ingung der 100 %-B efried igung  seiner Forderung 
n ich t v o ll e r fü l lt  w ird . W ie  die andere bedeutende 
V e rp flic h tu n g  an die Reederei H orn , d ie ih re  zwei 
begonnenen S ch iffe  in  eigener Regie fe rtig ba u te  
und infolgedessen m it etwa 1,75 M il l .  RM. G läub iger

von Reiher stieg w urde, abgelöst w erden soll, is t noch 
n ic h t bekannt. D ie  W etze l & F re y ta g  K .-G . a. A- 
b le ib t, tro tz  dieser Schm älerung der Substanz, der ja  
a lle rd ings eine V e rringe rung  der V e rb ind lichke iten  
gegenübersteht, bei ih rem  Angebot von 10 : 1 an die 
R eiherstieg-A ktionäre , d. h. sie w ird  die verb le iben- 
den d re i Docks und  das W e rk  B randenburg  fü r  
e ffe k tiv  300 000 RM. erwerben. A ber selbst wenn 
sie, um  der O ppos ition  ein Ende zu bereiten, in  den 
je tz t s ta ttfindenden  V erhand lungen zu e iner höheren 
B arab findung  fü r  die opponierenden A k tionä re  
(die 15 Prozent m ehr verlangen sollen) bere it 
sein w ürde, w ird  die Summe w ahrsche in lich  
n ic h t wesentlich  über die e inm al ausgesetzten 
300 000 RM. hinausgehen, w enn m an näm lich  an- 
n im m t, daß ih r  die A k tie n  des P h ö n ix  kostenlos zu- 
gingen und  som it n u r 4,3 M ill.  R e ihers tieg -A ktien  
einzulösen sind. D ie R e ihers tieg -W erft ihrerseits 
ha t am 1. F eb rua r ih ren  B e trieb  w ieder a u f genom
men und  gemeinsam m it Blohm  & Voß  in  Hamburg' 
eine Betriebs-G . m. b. H . gegründet, bei der Blohm  
& Voß m it e iner K a p ita le in la g e  von 500 000 RM . be
te ilig t  ist, Reiherstieg aber die verbliebenen Docks 
e in b rin g t und W etze l &  F rey tag  die notwendigen 
Maschinen ste llt. B e trach te t mau dieses Abkom m en, 
so e rg ib t sich die Frage, w a rum  Reiherstieg eigent
lic h  vor e in igen M onaten das Angebot der W ilto n - 
W e rft als zu n ie d rig  ablehnte, obw ohl damals fü r 
das 20 000-t-Dock und  das W e rk  B randenburg  b a re 
4 M ill.  geboten w urden  und m an beabsichtig t hatte, 
aus dem noch Ü brigb le ibenden einen R ep a ra tu r ' 
be trieb  m it  400 000 RM . K a p ita l zu machen. Wäre 
eine der heutigen ähn liche Regelung n ic h t auch da
mals schon m ög lich  gewesen, zum al W ilto n  das 
W e rk  Brandenburg  n ic h t behalten, sondern W eiter
ve rkäufen  w ollte?  W enn der P hön ix , der seinerzeit 
m it V o llzah lung  seiner Forderung und m it einer 
20 prozentigen A b fin d u n g  rechnete, sich zu seinem 
heutigen Entgegenkommen b e re ite rk lä rt hätte, 
w enn auch die beiden anderen G roßaktionäre 
(M oto renw erk M annheim  und Deutsche Verkehrs- 
bank) Zugeständnisse fre iw i ll ig  gemacht hätten, d ie 
nun  erzwungen werden, w enn  die K le inaktionäre , 
w oran  gar n ich t zu zw e ife ln  ist, m it  e iner scharfen 
K a p ita lre d u k tio n  e inverstanden gewesen wären, 
w äre ihnen dann n ich t der ungete ilte  Besitz an den 
Substanzresten erhalten geblieben, von der U nnö tig ' 
k e it der kostenverursachenden G eschäftsaufsicht 
und des H inschleppens über e in  weiteres V ie rte lja h 1’ 
ganz zu schweigen. W ie  die D inge  je tz t liegen, 
z ieht den V o rte il aus den ve rfahrenen  V erhältnissen 
(neben der W ilto n -W e rft, deren D rohung, bei w e ite ' 
re r Verzögerung des Abschlusses zurückzutre ten, 
darum  n ic h t sehr w irksa m  sein w ird ), clm 
W etzel & F re y ta g  K .-G . a. A. und  die B lohm  
Voß-G esellschaft„ der d ie  Betriebsgem einschaft m 1) 
den günstig  gelegenen R eiherstieg-Anlagen o ffenbar 
sehr erw ünscht ist, w ährend  die a lten  R eiherstieg ' 
A k tio nä re , erst durch  den o ffiz ie lle n  O p tim ism uS 
ih re r V e rw a ltun g  beruh ig t, dann durch  K onku rs ' 
gefahren und  drohenden vö llige n  A u s fa ll geängstig ’ 
sich je tz t m it  e iner D ritte lb e te ilig u n g  an einer fre m ' 
den G esellschaft und  nach E in b ring un g  der Reihei'' 
stieg-Anlagen in  die neue G. m. b. H . m it  e iner seh* 
in d ire k te n  B e te iligung  an ih rem  a lten  Unternehm e51 
oder eventue ll m it  e iner geringen B a rab findung  be
gnügen müssen. W a r das w irk l ic h  nötig?
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Das ständige Steigen der 
E rw erbs losenz iffe r veran
la ß t begre iflicherw eise  die

— ~  _____ _ Behörden zu im m er neuen
ßlänen fü r  Notstandsarbeiten  und  ähn liche M aß
nahmen der p ro du k tiven  Erroerbslosenfür- 
Sor8e, d ie das Heer der Arbeitslosen ve r
ringern sollen. . D ie  P rob lem a tik  dieser P o lit ik  
,l®gt o ffenbar da rin , daß die dazu e rfo rde rlichen  
M itte l erst an der einen Stelle der W ir ts c h a ft ent- 
z°gen werden müssen, um  ih r  dann an der anderen 
Nieder zuge füh rt zu werden. Diese a llgem ei
nen Probleme der p ro d u k tive n  Erwerbslosenfürsorge 
s°llen  an dieser Stelle n ic h t e rö rte rt werden, sondern 
“ hissen besonderer Behandlung Vorbehalten bleiben, 
fm ig e  k rit isch e  Bem erkungen e rfo rd e rt aber schon 
le tz t der neue Vorschlag des Reichsarbeits- 
**}}n isterium s, den B a um a rk t m it  H ilfe  auslän
discher A n le ihen  zu finanzie ren  und zu orga
nisieren; m an w i l l  aus dem Ausland  erste H ypo- 
tiekarkred ite  hereinholen und, da die hohen Zins- 

Verpflichtungen aus den b isher in  D eutsch land 
ib liche n  M ie ten n ich t bes tritten  werden können, 
emen T e il dieser Zinsen aus den Erträgnissen der fü r  
den W ohnungsbau bestim m ten Hauszinssteuern 
lecken. Es is t schw ierig , zu einem solchen Vorschlag 
britisch S te llung zu nehmen, ohne sich in  den V e r
acht unsozialer G esinnung zu bringen. D arum  

s° fi an dieser Stelle noch e inm al betont w e r
den, daß w ir  w eder die Existenz e iner allgemeinen 

. °fliiungsnot bestre iten w ollen , noch verkennen, daß 
ausreichende und  hygienische Versorgung m it 

■. °hnungen fü r  d ie Gesundheit und vor a llem  auch 
i  ie w irtsch a ftlich e  L e is tungs fäh igke it der Rasse von 
laum abzuschätzender Bedeutung ist, so, daß sich 
\ e Aufw endungen fü r  W ohnungsbauten a u f lange 
ei i  hinaus auch durch  eine Steigerung der G üte r- 

Produktion  im  allgem einen bezah lt machen müssen.
,l r  zw e ife ln  fe rner n ich t, daß nach Ueber- 

jm d u n g  der Depression und nach Reorganisation 
j'?.r deutschen In d u s tr ie  in  wenigen Jahren bei ve r
nün ftige r K re d itp o lit ik  der in länd ische K a p ita lm a rk t 

erlügende Beträge zur F inanz ie rung  des W ohnungs
baus bereitste llen kann  und w ürden  dann sogar eine 
"Unstliche V e rb illig un g  der B a uka p ita lien  durch  die 

Gütliche H and  in  gewissen Grenzen fü r  durchaus 
ugebracht halten. A ber heute  ha lten  w ir  solche 
ane und so auch den vorliegenden fü r  w ir ts c h a ft

e n  sehr bedenklich. Es is t ke ine R ech tfe rtigung  fü r  
in )  WCUn man die B au industrie  als Schlüssel- 

c u.sirie bezeichnet, die zahlre iche andere Ge- 
j..?. e speise; denn das g ilt  fü r  jede in d u s trie lle  Be- 
nV f n g .  W oh l aber unterscheidet sich das in  W oh- 
Re'1KSbaUten angelegte K a p ita l dadurch  von dem zur 
jJ ^ a m s a t io n  der deutschen In d u s tr ie  verw andten, 

es in  den kü n ftig e n  Jahren nach E r- 
r i  unS der W ohnung en n u r in  verschw indend ge- 
gew ^lf Um fange Arbeitsuchenden Beschäftigung  
l . aarF w ährend eine Maschine  n ic h t n u r 
cler 11101 H erste llung  A rb e ite r beschäftig t, son- 
völ,n aucF in  den folgenden Jahren bis zu ih re r 
W eil^C+”  Abnutzung. In d u s tr ie k a p ita l trä g t also in  
[0 • stärkerem  Maße zur Beseitigung der A rbe its - 
haj f  eA f36* a\s B a u ka p ita l und  aus diesem G runde 
schwQ W lr es in . e iner Zeit der Depression und der 
feil 1+ ei?^ei1 A rbe its los igke it nach w ie  vo r fü r  ver- 

> die d ispon ib len  K a p ita lie n  dem B a um a rk t zu

zu führen , s ta tt sie zu r Reorganisation und E rw e ite 
rung  der In du s tr ie  zu verwenden. —  Besonders 
g e fä h rlich  erscheint uns aber der Vorschlag, d ie  F i
nanzierung des W ohnungsbaus in  sehr großem U m 
fange m it A us landskap ita lien  durchzu führen . 
D a  näm lich  ve rs tä rk te r W ohnungsbau u n m itte l
bar in  den nächsten Jahren noch ke ine Steige
rung der P ro du k tion  h e rbe ifüh rt, muß die V e r
zinsung und R ückzah lung solcher Ausländsanleihen 
aus dem schon je tz t erzeugten G esam tprodukt er
fo lgen, es entsteht e in  neuer Passivposten  der 
Zahlungsbilanz, dem wenigstens so fort ke in  neuer 
A k tivpos ten  gegenübersteht ; und w enn auch 
eine unm itte lba re  G efährdung  unserer W ährung  da
von n ic h t zu be fü rch ten  ist, so werden doch die 
Transferschw ie rigke iten , d ie schon aus der R epara
t io n s p flic h t entstehen, ve rschärft und  die Reichs
bank v ie lle ich t zum Schutze der W äh rung  zu w e ite 
re r K red ite inschränkung  und  P re isd ruck  genötigt. 
Ausländische A n le ihen  sollen wenigstens grundsätz
lic h  n u r zu u n m itte lb a r p ro d u k tiv e n  Zwecken au f- 
genommen werden und  n ic h t zu Zwecken des K on
sums, selbst w enn es sich um  einen so nü tz lichen  und 
notwendigen Konsum w ie  den von Wohnungen 
handelt.

------------------------------------—— D ie  Beratungen und  Po-

“ en *  * *  F W  «te
VERSICHERUNG. staatlichen E x p o rt-K re - 

— d itvers icherung  dauern 
an. Unsere Annahme, daß m an n ich t sehr schnell zu 
einer Lösung kom m en werde, ha t sich b isher be
s tä tig t, und  auch je tz t noch m öchten w ir  einige 
Skepsis gegenüber den lautgewordenen N achrich ten  
bewahren, daß „b inn e n  kürzester F r is t“  en t
scheidende Beschlüsse gefaß t werden w ürden. D ie  
D e n ksch rift des R eichsrv irtschaftsm in is te rium s  is t 
inzw ischen v e rö ffe n tlic h t worden. Ih r  hauptsäch
licher In h a lt  w a r bereits in  den Ausführungen, die 
w ir  in  N r. 1 zu dieser Frage machten, sk izz ie rt. 
N achzutragen ist, daß als ausführendes O rgan der 
Versicherungstä tigke it die H erm es-K red itvers ic lie - 
rungsbank A .-G . in  B e rlin  in  Aussicht genommen ist. 
Dies w ird  a lle  d ie jen igen, d ie  den D ingen  näher
standen, n ic h t überraschen. D ie  L e itu ng  der Hermes- 
G esellschaft ha t schon seit längerer Zeit an den V o r
arbe iten  zu dem Plane m itg e w irk t. Es is t vorge
sehen, daß n ic h t n u r in  B e rlin , sondern auch a u f 
Wunsch der ö r tlic h  be te ilig ten  Kreise in  H am burg  
und in  F ra n k fu r t  a. M . w eite re  der Hermes ange
g liederte  S tellen zur D u rc h fü h ru n g  e rr ich te t werden. 
Jede dieser Kommissionen setzt sich aus V e rtre te rn  
der Versicherung und der R ückversicherung des E x 
portes, sowie aus Regierungs Vertretern zusammen. 
Sie nehmen die A n träge  a u f K red itve rs icherung  en t
gegen, und  zw ar n ic h t von den E xpo rteu ren  d ire k t, 
sondern von den K reditversicherungs-G esellschaften, 
die m it den einzelnen E xporteu ren  arbeiten. A ls 
Präm ie  is t e in  Satz von 2% fü r  einen 3- bis 4-Monats- 
wechsel in  Aussicht genommen; bei gefährdeten 
Ländern  oder besonders großen R is iken  kann  eine 
E rhöhung a u f 3% e intreten. 25% der P räm ie sind 
zur Deckung des Katastrophen-R isikos bestim m t. 
U n te r Um ständen kann  die Versicherung auch le d ig 
lic h  a u f das Katastrophen-R is iko  beschränkt werden. 
Aus H am burger Kreisen  m acht sich nach w ie  vor 
s ta rke r W iders tand  gegen den ganzen P lan  geltend.
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In  der Begründung des W iderstandes scheint 
m an neuerdings doch d a rau f zu verzichten, 
nebensächliche und  n u r aus tak tischen  G ründen 
vorgebrachte A rgum ente  w e ite r zu verwenden. 
H ieß es früh e r, daß der K a p ita lm ange l in  
Deutsch land die M ö g lich ke it einschränke, an sich 
gesunde Exportgeschäfte  zu machen, so w ird  .jetzt 
zugegeben, daß d ie  guten H am burger F irm en  in  er
heblichem  Ausmaße sich ausländischen K a p ita ls  fü r  
die F inanz ie rung  von E xp o rte n  bedienen. A uch  die 
„budge trech tlichen “  Bedenken w erden w en iger als 
frü h e r betont. V ie lm ehr beschränkt m an sich neuer
dings im  wesentlichen a u f den H inw eis , daß der 
H am burger E xp o rth an d e l m it  seinen a lten  E r fa h 
rungen, seinen eingearbeiteten überseeischen F ilia le n  
und Agenten dazu beru fen  ist, den deutschen W aren 
e xpo rt zu ve rm itte ln , soweit e r n ic h t von den a lle r
ersten In du s tr ie - und Handelshäusern m it  eigenen 
Uberseevertretungen d ire k t d u rchg e füh rt w ird . A ber 
man beschränkt sich in  H am burg  neuerdings n ich t 
m ehr darau f, die Gegenargumente vorzubringen, 
sondern w endet g le ichze itig  eine neue T a k t ik  an. 
Schon bei den le tz ten  Besprechungen im  R eichsm irt- 
schaftsm in is te rium  w urde  als Ersatz des am tlichen 
Vorschlags e in  Gegenvorschlag von den H am burger 
E xporteu ren  p räsen tie rt. Seine E inze lhe iten  sind 
b isher n ic h t bekanntgeworden. M an w eiß  nu r, daß 
er bei den B e rlin e r G roßbanken  a u f W iders tand  ge
stoßen ist, ve rm u tlich , w e il diese ih n  als eine Bevor
zugung der H am burger Interessen vo r den E x p o r t
firm e n  des Reiches be trach te t haben. D a ra u fh in  
sind gegenwärtig  Bestrebungen im  Gange, den H am 
burge r Vorschlag als eine Teillösung  des gesamten 
Problems m it H ilfe  der H am burger Banken  zu re a li
sieren. D ie  Zusammenschmelzung der Te illösung  m it 
dem Regierungs Vorschlag m üßte dann später vorge- 
nommen werden. Jedenfa lls sind die D inge, w ährend 
diese Zeilen geschrieben werden, noch v ö llig  im  F luß . 
W ie  m an zu der Frage auch im  Einzelnen  stehen 
mag, es d a r f ke inesfa lls  dazu kommen, daß der P lan 
als Ganzes an H am burge r W iderständen scheitert. 
Das Problem  der E xp o rtk red itve rs iche run g  is t ein 
in ternationales, und  es is t a u f ke inen F a ll angängig, 
daß D eutsch land eine solche M ö g lich ke it der E x 
p o rtfö rd e ru n g  e in fach  ign o rie rt. Andererseits muß 
n a tü r lic h  gefo rde rt werden, daß n ic h t etwa ein 
w ild e r  E x p o r t nach A r t  des Schleuderexports der 
In fla tio n s z e it großgezogen w ird  und durch  Angebote 
U nberu fener d ie  A uslandsm ärkte  i r r i t ie r t  werden. 
Bei der b isherigen vo rs ich tigen  und  abwägenden A r t  
des Vorgehens der be te ilig ten  am tlichen  Stellen 
sehen w ir  aber v o rlä u fig  ke ine G e fa h r fü r  das E in 
tre ten  solcher M ög lichke iten .

. D ie  außero rden tlich  au-
NEUE WEGE gestiegenen K o nku rsz if-

DES BINNENABSATZES f ern machen, wenn man 
=  sie nach B ranchen und 

U nternehm ungsform en zerg liedert, deu tlich , daß 
der E inze lhande l, n ic h t n u r in  T e x t ilie n , gegen
w ä rtig  der Zah l der F ä lle  nach der H a u p tle id 
tragende dieser Säuberungskrise ist. T ro tzdem  ist 
d ie  Übersetzung  des D eta ilhandels, an den V o rk riegs
verhältn issen gemessen, noch b e träch tlich . K re d it
beschränkung und  R ückgang der M assenkau fk ra ft 
s ind aber längst n ic h t m ehr d ie  e inzigen Feinde des

Einzelhandels. A n  der U n te rhöh lung  dieses Ge
werbestands a rbe iten  m it m ehr oder m inde r s ich t
barem E rfo lg  eine Reihe von Faktoren , un te r denen 
das G roß ka p ita l als der m ächtigste und daher ge
fä h rlich s te  erscheint. M it  der Ex is tenz und dem 
großen E rfo lg  der W arenhäuser rechnet der E inze l
handel heute schon als einem notw end igen Übel, das 
n ic h t m ehr w egzudenken und unm ög lich  zu be
kä m p fen  ist. D ie  E in fü h ru n g  der M a rk e n a rtik e l auf 
den verschiedensten Gebieten, vom  Buch angefangen 
bis zu r Z igare tte  und  zum  A u tom ob il, ha t in  V e rb in 
dung m it der dieser Bewegung innew ohnenden T en 
denz zu r E rr ic h tu n g  von Verkaufsm onopolen  zah l
re ichen E inze lhänd le rn  n u r noch einen Schein von 
Se lbständ igke it gelassen. D ie  hohen Rabattsätze und 
die E in fa ch h e it des Absatzes, sch ließ lich  auch die 
Übernahm e a lle r Reklam ekosten durch  die F a b rik a n 
ten haben den W iders tand  des Handels gegen den 
V e rlus t seiner U nabhäng igke it von Beginn an ge
lähm t. V o llkom m en m achtlos is t er sch ließ lich  da
gegen, daß in  zunehmendem Maße d ie  Fab rikan ten  
fü r  ih re  Erzeugnisse eigene V erkau fsste llen  e rrich ten  
und d am it d ie  U m satzm öglichke iten  des fre ie n  H an 
dels im m er m ehr ve rringern . Dessen S te llung  zu den 
gew erb lichen und  la n d w irts c h a ftlic h e n  Genossen- 
schäften  und  zu den Konsum vereinen  is t ja  h in län g 
lic h  bekannt. Letztere  besonders sind in  den N ach
k riegs jah ren  in  erheblichem  U m fang  zu r E igenpro 
d u k tio n  übergegangen und  haben ih r  Verkaufssystem  
in  den S tädten und  a u f dem Land  w e ite r ausgebaut- 
D ie  vo r dem K rie g  in  bestem Gang be fin d liche  E n t
w ick lu ng  eines d ire k te n  Warenaustauschs zwischen 
den la n d w irtsch a ftlich e n  Genossenschaften und  den 
städtischen Konsum vereinen is t v o r lä u fig  n u r ge
hem m t durch  den K a p ita lm ange l der L a n d w ir t
schaft. Zweck dieser A k t io n  is t n a tü rlich , den Preis 
fü r  den Konsum enten durch  V e rringe rung  der 
Zwischenspesen und  Ausscha ltung jedes Zw ischen
handels herabzusetzen. Noch g e fä h rliche r als die 
b isher genannten F akto ren  d ü rfte n  dem Einzelhandel 
Bestrebungen werden, d ie  durchw eg (wenigstens fü r  
D eutschland) neuestens D atum s sind. D ie  Konsum- 
finanz ie rung , d ie je tz t in  D eutsch land in  größerem 
Ausm aß ih ren  E inzug h ä lt, is t eine E rfin d u n g  der 
am erikanischen G eschäftspraxis. Abzah lungs
geschäfte ha t es zw ar schon im m er auch bei uns ge
geben. Ih re  Bedeutung inn e rh a lb  des Gesamt
umschlags w a r aber gering. In  den Vere in ig ten  
Staaten e rfo lg t d ie  H ä lfte  des Umsatzes der W aren 
häuser au f K re d it, n ic h t w eniger als 6 b is 8 M il l ia r 
den D o lla rs  sind in  den Geschäften ständ ig  in  Be
wegung. Es u n te rlie g t ke inem  Zw eife l, daß dadurch 
eine A usw eitung  der Absatzm ög lichke iten  a u f dem 
K red itw ege geschaffen w ird , d ie n ic h t ohne weiteres 
a u f e in anderes W irtscha ftsgeb ie t übertragen werden 
kann. D rüben  ha t das System die M assenproduktion 
und die Massen Verte ilung außero rden tlich  gefördert- 
D a  es gelungen ist, eine Überspannung zu v e rh in 
dern, ha t diese K onsum finanz ie rung  a u f K re d it da* 
Pre isn iveau b isher n ic h t erhöht. In  D eutschland 
d ü rfte  sich diese G e fahr n u r bei äußerster Vors ich t 
in  der A nw endung  des Systems bannen lassen. A lle r 
dings sind seiner Ausdehnung du rch  die mangelnde 
K re d itfä h ig k e it w e ite r Konsum kreise na tü rliche  
Schranken gesetzt. D e r E inze lhande l aber ve rlie rt 
auch h ie rbe i an T e rra in  und w ird  in  v ie len  Fä llen
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zum bloßen Lagerha lte r bzw. Kom m issionär des 
F ab rikan ten . H a t schon die E in fü h ru n g  des 
M assenfilia lbetriebs  in  zahlre ichen B ranchen des 
täg lichen Bedarfs den A n te il des selbständigen 
E inzelhandels am Gesamtumsatz sehr e ingeschränkt, 
so w ird  ih m  ohne Z w e ife l eine neue scharfe K o n k u r
renz erwachsen durch  das V o rd ringen  des E inhe its 
preisladens nach dem V o rb ild  des am erikanischen 
W oolw orth-Konzerns, der auch in  England eine um 
fassende E igenorgan isation aufgebaut hat. Zunächst 
hat d ie Leonhard-T ie tz-Ä .-G . in  K ö ln  und in  ihrem  
engeren Absatz fe ld  eine Reihe solcher E inhe itsp re is
läden e ingerich te t und  es d ü rfte  n ic h t lange dauern, 
bis das Be isp ie l Nachahm er fin de t. Reines E x p e r i
ment zunächst, aber im m erh in  interessant is t das

Vorgehen e iner neuen Schweizer Aktiengesellschaft, 
die zur V ere in fachung  des Verteilungsprozesses 
m itte ls  e iner A nzah l K raftm agen  d ie gebräuch
lichsten  Lebensm itte l in  Z w e ik ilo -P ackung  d ire k t 
vom Eisenbahnwagen oder vom  Lager tä g lich  nach 
einem bestim m ten F a h rp la n  nach 190 H a lteste llen  
im  Stadtgebiet ve rb ringen  und  do rt durch  den 
C h a u ffe u r als V e rkä u fe r absetzen läß t. D ie  Preise 
sind d u rchsch n ittlich  e tw a 20 Prozent n ied rige r als 
d ie jen igen der Konsumvereine. —  Das is t in  kurzen 
S trichen die P ha lanx, gegen die der E inzelhandel 
anzukäm pfen  hat. Es w ird  in  der Hauptsache von 
seiner eigenen Konso lid ie rung  abhängen, ob er au f 
die D auer m it E rfo lg  diesem vere in ten  A ns tu rm  w ird  
standhalten können.

&onjunftu&4 tacoinetec
„Landw irte , schreibt n ich t mehr quer!“  Diese Mahnung 

ist in  der letzten Zeit immer und immer wieder seitens 
der landw irtschaftlichen Interessenverbände, besonders 
vom Reichslandbund aus, an die Landw irte  ergangen. 
Bis vor kurzem, w ie es scheint, ohne rechten E rfo lg. Der 
K reditbedarf w ar derartig  dringend, daß die größeren 
landw irtschaftlichen Betriebe immer und im m er wieder 
ihre Zu fluch t zur Aufnahme von Wechselschulden nehmen 
mußten. Erst in  der a llerle tzten Zeit scheint auch hier 
eine gewisse W andlung eingetreten zu sein, was ja  auch, 
im  H in b lick  auf die Geldzufliisse an die Landw irtschaft 
aus dem Verkauf der Ernten, nur eine natürliche, saison- 
mäßige Folge ist. Aber auch über die rein jahreszeitlich  
bedingte Reduktion der Landwirtswechsel hinaus ist eine 
vermehrte Zurückhaltung in  der Aufnahm e ku rz fris tige r 
Kredite zu erkennen. Diese Tatsache beruht n ich t allein 
auf der erhöhten L iq u id itä t der landw irtschaftlichen Be
triebe, sondern e rk lä rt sich w eiterh in durch eine ver
markte Zurückhaltung im  K a u f industrie lle r Produkte, 
also in  erster L in ie  von Kunstdünger, Maschinen und 
Geräten. D ie  Landm aschinenindustrie hat angesichts 
dieser Lage bereits beschlossen, während des Jahres 1926 
keinerlei Ausstellungen zu beschicken, w e il sie die Spe
senkosten ersparen zu können glaubt. Naturgemäß be
deutet die stärkere Zurückhaltung in  den Käufen der 
Landw irtschaft — so erfreu lich  auch andererseits die 
Erleichterung der Kreditlage bei liqu iderer Stellung der 
agrarischen Unternehmungen ist — eine weitere H in - 
auszögerung der industriew irtschaftlichen Belebung, 
fie se r Faktor w ird  bei Erwägungen über die weiteren 
Erholungsmöglichkeiten der K o n ju n k tu r ernstlich in 
Bechnung gestellt werden müssen.

Im m erhin sind gewisse Fortschritte  in  der industrie- 
w irtschaftlichen Gesundung n ich t zu verkennen. Z. B. 
meldet selbst die Landmaschinenindustrie eine leichte — 
ie ilich  saisonmäßig bedingte — Geschäftsbelebung. In  

der Schwerindustrie ist die seit Wochen eingetretene E r
holung noch weiter fortgeschritten, wenn auch in  ge
ringem Umfange. Der Schrottm arkt ist weiter belebt, und 
j  a Koksproduktion nim m t, nach dem Rückschlag um die 
Jahreswende, weiter zu. Selbst die Kohlenförderung 
ze|g l erhöhte Zahlen, wenn auch hier der D urch
schnitt der beiden letzten Monate noch recht niedrig ist. 
Lue Haldenbestände sind w eiter zurückgegangen. F ü r 
schmiedeeiserne Röhren ist eine m erkliche Besserung des 
Geschäfts zu verzeichnen. D ie süddeutsche Eisenzentrale 
m t eine geringe Preisermäßigung vorgenommen. D a
gegen zeigen die Auslandspreise eine merkliche Tendenz 
ZUr Befestigung, besonders au f den englischen M ärkten.

A llgemein haben fü r  Eisen- und Stahlprodukte die Be
züge der verbrauchenden Industrien um ein geringes zu
genommen. Dennoch ist auf dem A rbe itsm arkt der 
M etallindustrie  noch ke in  m erklicher F o rtsch ritt einge
treten.

D enkbar ungünstig liegen die Verhältnisse immer noch 
in  der Textilindustrie  und im  Bekleidungsgewerbe, ein
schließlich der Schuhindustrie. W ährend aber in  der 
Lederherstellung und -Verarbeitung ein regelrechter Preis
abbau, nun schon seit Monaten, erfo lgt, und, unter D ruck 
au f die Häutemärkte, immer noch weiter vor sich geht, 
träg t im  T extilfach  der Handel, gemeinsam m it der Kon
fektion, die ganze Last der Preisrückgänge; Spinner, 

Weber und Ausrüster aber (besonders die letzteren) halten an 
ih ren  Verarbeitungsmargen, die durch die Zölle garantiert 
sind, au f das energischste fest. Dennoch w ird  auch hier 
ein weiterer Preisabbau zu erw arten sein. W enn auch 
der Absatz, im  großen und ganzen gesehen, noch als 
befriedigend bezeichnet werden kann, so w irk t  sich doch 
die ungünstige Lage der Einzelunternehmungen gebiete
risch in  dem Sinne aus, daß die Preise den K a u fk ra ftve r
hältnissen weiter angepaßt werden müssen. D ie  Ergeb
nisse der „W eißen W ochen" sind, nachdem das W eih
nachtsgeschäft in  diesen A rtike ln  besonders stark en t
täuscht hatte, w ieder einigermaßen befriedigend gewesen. 
Den kommenden Textilfachmessen stellt man, au f Grund 
der Absatzerfahrungen aus den letzten Wochen, eine ver
hältnism äßig günstige Prognose.

D ie nunmehr vorliegenden Dezemberzahlen über den 
Umsatz der Konsumvereine lassen die re la tiv  günstige 
Lage der M assenkaufkraft deutlich in  Erscheinung treten. 
O bwohl die Um satztätigkeit in  den Monaten Oktober 
und November bereits stark gesteigert w ar, ha t das W eih
nachtsgeschäft keineswegs enttäuscht; die Umsätze haben 
diejenigen des Oster- und Pfingstgeschäfts uni volle 20% 
übertro ffen, und selbst in  der „s tille n  Woche“  über S il
vester, die gewöhnlich eine völlige Geschäftsstille b ring t, 
w ar die K au ftä tigke it im m er noch lebhafter als im  D urch 
schnitt der neun ersten Monate des Vorjahres! D ie  Nach
rich ten  aus der Brauereiindustrie und der 1 o izellan- 
industrie  bestätigen die. verhältnismäßig bedeutende Aus
dehnung des Massenkonsums, — eine Tatsache, m it der 
sich diejenigen K on junkturtheorien , welche die V e rhä lt
nisse des Massenabsatzes als ausschlaggebend fü r  die Kon
ju n k tu ren tw ick lung  anselien, auseinandersetzen müssen.

W ährend des Januars hat die Zahl der Konkurse und 
der Wechselproteste noch immer derart weiter zugenom
men, daß von irgendeiner W andlung zum Besseren auf 
diesem Gebiete vo rläu fig  noch n icht die Rede sein kann
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In  der letzten (5.) Januarwoche wurden 527 Konkurs
eröffnungen neu gemeldet.
Die Wochenzahlen lauten:

Wechselproteste Konkurse

Zahl Summe 
(M ili. KM.) (Zahl)

1. Januar-W oche 1926. . . . 5737 8,8 355
•j „  „  ................ 7373 11.4 379
3. ,, „  .  . . . . 6405 9,8 554
4- „  „  . . . . . 6787 9,6 562

Januar 1926 (4 W ochen) . 26:02 39. i 1850
De/ember 1925 24533 39 5 !

Nach der überaus leichten Überwindung des U ltim o 
hat die Börsenbewegung wieder neue A u ftrie b sk ra ft be
kommen. Das Kursniveau der Börse hä lt ungefähr je tz t 
wieder den Stand von M itte  des Vorjahres (ohne allerdings 
die Höhe der k le inen Juli-Hausse ganz zurückgewonnen 
zu haben). — D ie Verluste aus fü n f oder sechs Monaten 
sind also in  ebensoviel Wochen (kursmäßig!) wieder a u f
geholt worden. Da in  der letzten Woche auch die bisher 
vernachlässigten Aktiengruppen (Maschinen-, Metall-, 
chemische Industrie) stärkere Kursgewinne erzielen konn
ten — daneben wieder schwerindustrielle Werte und 
Grundstücksaktien —  kann man tatsächlich m it einigem 
Recht von einer Niveau-Besserung reden. — D ie langsame 
Absenkung des Rendements, die aus dem Ansteigen der 
Börse fü r  festverzinsliche Werte hervorgeht, läßt den 
Schluß zu, daß die Zinshöhe fü r  langfristige Kredite, wenn 
auch recht langsam, abgebaut w ird , und daß dam it die 
M öglichkeiten zur Wiederingangsetzung eines regelrechten 
Kapita lm arktes wachsen; die stärkere Zurückhaltung in 
der Aufnahme von langfristigen Kred iten ist, in  der E r
w artung eines Absinkens der Zinssätze, begreiflich und 
berechtigt.

Daß im  Depressionsstadium ein gleichzeitiges Sinken 
von Warenpreisen und Zinshöhe möglich ist, geht aus der

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

30. I. 
26

7. I. 
26

31. X II.
25

23. X II. 
25

30. I. 
26

a) Kaufkra ftträger
2649
1450
579

2341
1239
922

2508
1287
860

2732
1349
874

2960
1477
697

Zusammen . 4678 4502 4655 4955 5134

b) Ausgewiesene Deckungsm ittel 
G o ld ......................................................... 1255

418
1250
379

1208
368

1208
403

1208
402Deckungsfähige D e v is e n ..................

Zusammen . 167 i 1629 1576 1611 1610
c) Weiterbegebene Reichsbank-

521

id  Dec 
anken

5. II.
26

586

kungsA
[ i n  M i l

28. I.
26

537

verhält
i i o u e n

21. I.
26

504

nisse b
D o l í a  ]

14. I.
26

473

ei den

8. I.
26

2. Kaufkraftschöpfung ui 
Federal Reserve-B

a) K au fkra ftträger
1663
22'3

1667
2272

1692
2298

1733
2325

1778
2329G esam tdeposition................................

Zusammen . 3946 3939 3990 4058 4107

b) Deckungsmittel 
G o ld .............................................. 2792 2801 2815 2790 2744

c) Prozentuales V e rhä ltn is  von
68,5

nd Dec
( in  M i l l

3. II.
26

71,1

kungs^
io u e u

2 . I. I 
26

70,5

verhält
P f u u d

20. I.
26

68,8

nisse t
S t e r l in g

13. I.
26

66,8

ei der
Ù

6. I.
28

3. Kaufkraftschöpfung u 
Bank von England

a) K a u fkra ftträ ge r
85.7 

287,4
13.8

106,7

85.3 
286 3

22,5
101.3

84,8
287.4
19,4

109,2

85.7 
289,6
13.8 

114,8

87,2
293,9
12,0

124,8

S taa tspap ie rge ld -U m lau f..................

Zusammen . 

b) Deckungsm itte l

493,6

143,1

495,4

142,8

500,8

142,2

503,9

142,6

517.9

142.9

c) Prozentuales V erhä ltn is  von
b) zu a) ............................................

d) Anlagen der Bankabteilung
Staatspapiere................................  .
K redite an die W ir ts c h a ft . . . .

e) G esam treserve................................

29.0

43.0
73.3
22.3

28,8

45.6
73.9
22,4

28.4

45,9
78.4
21.4

28,3

44.6
80,0
22,1

27,6

46.4
87.5 
21,0

4. Deutsche Großhandelsindices
Statist. Reichsamt Berl. Tagebl.

Datum
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3. Februar 1926 ............................
27. Januar ....................................
20. Januar „ .........................
13. Januar ................................
6. Januar ................................

30. Dezember 1925.....................
22. Dezember „ ..................
16. Dezember ....................
9. Dezember ....................
2. Dezember ....................

25. Novem ber „ . . . .
18. Novem ber „ .....................

119.2
119.7 
120,1 
120,6 
121,6
121.2 
120,1
120.9 
122,5
122.9
122.7 
121,0

129.9
130.1
130.3 
130,7
131.1
131.1
130.9
131.3
132.2
132.3
132.9 
133,0

113,5
114.1
114.7
115.2
116.7
115.9
115.3
115.4
117.3
117.9
117.3
114.5

136.7
137.3
138.3
138.9
138.9
139.9
139.6
140.3
141.1
141.3
141.6
142.1

148.3
149.1
149.1 
.148,9 
148,9
149.2
149.2
149.2
148.7
148.7 
148,6
148.4

7. Januar 1925...................... 136,4 140,2 1 134,4 ! 140,6 1 132,0

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
25.-30. 1. 1926
18.—23. I. 159.211.—16. I. 

4 .-9 . I. » 158,7
28. X II. 25.-2. I.

1925
159.321.-23. x r i. 157.914.—19. X II. 157.67.—12. X il. 159.1

30. XI.—5. X II. 161.3
23.-28. XI. 160.0
10.—21. XI. 159.0
9.-14. XL 158,7

158.62.— 7. XI. 
26.-31. X. ■
19.-24. X. 156.1
12.-17. X. „ 156,5:oÏ

1925 161,5

6. Englischer Großhandelsindex des „Economist“
(Basis: D u rchschn itt 1901—05)

Jauuar 1926 .......................................... 190,4
Dezember 1925 ...................................]93,’2
Novem ber .........................................190,4
September ......................................2012
Ju l' - ................................ 201,1
Januar 1925 .................. , , , . , . 216,7

7. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
Relativzahlen

2. I. 25 =  100 6. IT
26

30. I. 
25

23. I.
26

16. I.
26

9. I.
26

2. I.
26

Heim ische A k tie n ..............
Ausländische A ktie n  . . . 
Papierm ark-Slaatsanl. . . 
Ausländische A n le ihen. . 
W ertbeständige Anleihe .

73,98
108.40
25,20

129.34
105,62

71,62
108,04
21,59

126,91
106,36

70,90
104.91 
20,6)

127.92 
104,61

68,12
104,63
20,88

115,97
105,38

63,27
104,15
19.69

110,09
101,57

58.31
100.85
17.28

106,96
100,10

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstäglich in  der 

Woche vom :
Kohlenförderung 

1 V o rja h r
Koksproduktion  

1 V o rja h r
B rike ttp ro d u k tio n  

1 V o rja h r

24.—30. I. 1926 . . . 346 389 368 128 58 465 65 49 13 758 11 711
342 091 372 397 56 561 65 381 13 911 11 78110.—16.1. „  . . .  . 341 546 380 319 55 595 64 637 12 921 12 5823.— 9 .1. „ . . . . 315 789 369 276 54 493 63 472 13 303 12 41327. X II. 1925—2. 1. 1926 309 184 333 609 53 524 63 050 11 827

9. Wagenstellung
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen 

1 V o rja h r
Arbeitstägl. Wagenstellg.

1 V o rja h r
17.—23. J nuar 2 6 ..............
10.—16. Januar 6 ..............
3.— 9. Januar 2 6 ...............

27.Dez. 25—2. Januar 26 . . 
20.-26. Dezember 25. . . ,
13.—19. D ezem ber..............
6.—12. Dezember. . . .
29. Nov.—5. Dez. . . . . .  
22.-28. November . . . .  *
15.—21. Novem ber . . . .

10. Konkur

603 250 
618 528 
580 428 
579 144 
659 298 
692 016 
677 538 
723 366 
763 260 
828 684

se und G
1.-15. Januar I

1926 1

670 878 
654 576 
612 600 
606 984 
620 946 
703 80 
699 366 
723 366 
748 302 
780 984

eschäftsa
Dezember

1925

101 375 
103 088 
96 738 
96 524 

109 883 
115 336 
112 923 
120 561 
127 210 
138 114

ufsichten1
November

1925

111 813 
109 096 
102 100 
101 164 
103 491 
117 180 
116 561 
120 5Ó1 
124 717 
130 164

O ktober
1925

Konkurse .........................  929
Geschaflsaufsichten . . . | 714 | 

D Nach „W irtsch a ft und  S tatistik.“

1660
1388

1343
967

1164
633

Tatsache hervor, daß in  den letzten Wochen der Preis
stand, nach einer vorübergehenden Versteifung der Preis
tendenz zu M itte und Ende Dezember, weiter abbröckelt. 
Wenn auch die Bewegung zunächst unbedeutend erscheint, 
so muß doch, im  Vergleich zu der Höhe der Indexz iffe rn  
vom Oktober oder November, ein m erklicher Fortschritt 
konstatiert werden. Nach w ie vor neigt die Preistendenz 
fü r  die w ichtigsten industriellen Rohstoffe (trotz des an
ziehenden Schrottpreises) nach unten. Das bedeutet aber 
auch, daß die industriew irtschaftliche Erholung im  großen 
und ganzen, tro tz der größeren Zuversicht au f vielen T e il
gebieten, immer noch auf sich w arten lassen muß: sofern
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bereits je tz t eine Erhöhung der E inkaufs- und Umsatz 
tä tigke it überhaupt stattgefunden hat, w ird  sie, in  der 
Preisgestaltung, immer noch durch den krisenhaften 
D ruck des Überangebots mehr als aufgewogen. Ohne 
anziehende Preise aber bedeutet jede noch so beträcht

liche Umsatzbelebung nur eine „Beschäftigungskonjunk
tu r“  — derart, w ie sie bis in  den Spätherbst des V or
jahres 1925 Vorgelegen hat — und keineswegs die „G e
w in n ko n ju n k tu r“ , die fü r  die W irtschaftspraxis allein 
bedeutungsvoll erscheint.

Die iUocenmotfie
Anziehende Getreidepreise

An den Getreidemärkten hat sich die Stimmung 
während der letzten Wochen befestigt. Das hängt zum 
Teil dam it zusammen, daß die russischen Angebote ebenso 
rasch, w ie sie auftauchten, w ieder verschwunden sind, 
zum anderen Te il m it der mehrfach geschilderten E n t
w icklung der Lage in  Argentin ien. Dazu kom m t, daß 
ein T e il der europäischen M ühlen etwas größere Neigung 
bekundete, zu kaufen, während auf der anderen Seite 
trotz an sich großer Verschiffungen die A nkün fte  sich 
kaum über den D urchschnitt erhoben. Übrigens geht 
von den Verschiffungen noch im m er ein außergewöhnlich 
großer T e il nach Ostasien usw., fä l l t  also fü r  die euro
päische Versorgung aus. Sachlich k la re r ist die Lage 
auch in  der letzten Woche n ich t geworden, und es scheint 
beinahe, als ob das F rü h ja h r herankommen würde, ehe 
das B ild  schärfere L in ien annimmt. E inen gewissen E in 
fluß auf den M ark t hat w ohl auch die Aufschwänzung 
der Baissiers in  L iverpool gehabt, welche die Monats
e n d e  kennzeichnete; ih re  W irkung  w ar selbstverständ- 
bch nur vorübergehend.

In  Deutschland hat sich die A gita tion  fü r  stärkeren 
Koggenoerbrauch etwas verbre itert, aber ihre W irkungen 
SIud noch im m er so unsicher, w ie  sie gewesen waren; 
aine Zeitlang w ar h ier und da angenommen worden, 
daß man info lge dieser A g ita tion  die Vorlage über die 
Neubildung der Reichsgetreidestelle zurückziehen werde, 
bfas ist aber n ich t der Fa ll, es w ird  v ie lm ehr von der 
Entscheidung des neuen Kabinetts abhängen, ob man auf 
nie Beratungen im  Reichstag verzichtet oder nicht.

Festere Baumwollmärkte
. Die Preisbewegungen am B aum w ollm arkt waren auch 
*n der letzten Woche kle in , aber die Zurückhaltung der 

aufer ist doch etwas geringer geworden. Das g ilt be
sonders, soweit die späteren Sichten in  Frage kommen, 
,eau man befürchtet in  einzelnen Kreisen noch immer, 
aß sich mindestens Übergangsschwierigkeiten fü r  gute 
 ̂aurnwolle bemerkbar machen könnten. D ie  M ärkte 

Rü ta lle rd ings sehr k le in  geblieben, aber sie fanden einen 
k CJsha lt an den etwas gewachsenen A bru fen  g re if- 
w -rf r  Ware. Gegenüber diesen, insbesondere in  England 
Am  T 6n Momenten blieben die N achrichten aus 
las Pri ia  einflußlos, die von einem weiteren le ichten Nach-

Üb ^ 6r ^ ack I raSe> vor allem nach Garnen, berichteten. 
Die , f r , den Stand der Felder hö rt man w enig Neues, 
durch / en. SIU(I zweifellos weiter gefördert, als in  
Meldii m *tIic llen  Ja^ ren> und gegenüber den am tlichen 
W jnf nSen’ daß mehr Rüsselkäfer lebend durch den 
letztg^ ^e,i,ommen seien als seit 10 Jahren, w ird  in  den 
stattu darauf verwiesen, w ie k a lt es seit E r
ha lte  ̂  i - f Ser Berichte wieder geworden sei; der neue

^CKldll ITllitJCP Cfrnßp Monrfon T7r»n 15iif>onnrh'fn«no . ä l t e r i i n t f .,11 r  "  ,  g c w u iu c u  s e i, u e r  neue
getötet l i k  müsse große Mengen von Rüsselkäfern
fü r di a r 1' ^ ocdl im m er sprechen die Anzeichen ehei 
als fr j,f '''U frechterhaltung der vo rjährigen Anbaufläche 

große Rückgänge; Klagen über Mangel an Saatgut nucjtgange; K lag
Der a ich t sehr ernst zu nehmen,

fest, ry  ägyptischer Ware lag s till, aber ziemlicl: 
1000 R a lf Regierung beschränkt sich z. Zt. darauf, etwr 
genügt ' f U aus dem M ark t zu nehmen, aber dai
'volle ’ • m a u . den Preisen fü r  oberägyptische Baum 

ijip gewisse Stütze zu geben. D ie p riva ten  In

teressenten halten sich vö llig  zurück. ;— Ostindische 
Baumwolle ist auf E intreten stärkerer Regen eine K le in ig 
ke it fester, einer stärkeren Ausw irkung dieser Festigkeit 
aber w irke n  japanische Abgaben entgegen. — Die 
indische Nachfrage in  England ist übrigens w eiter leb
hafter geworden, das gleiche g ilt von der chinesischen.

Lebhaftes Geschäft an den Metallmärkten
An den M eta llm ärkten unterschied sich die Berichts

woche von den unm itte lbar vorhergegangenen in  recht 
bemerkenswerter Weise. Insbesondere K upfe r wurde nach 
einem leichten Rückgang ausgesprochen fest und konnte 
an einzelnen Tagen recht lebhaftes Geschäft verzeichnen. 
Eine gewisse Anregung mag am Londoner S tandardm arkt 
die Tatsache geboten haben, daß die Bestände zum ersten
m al seit langer Zeit einen kle inen Rückgang (um etwa 
1200 Tonnen) zeigten; w ich tiger w ar w ohl das erneute 
amerikanische E ingre ifen  in  den M arkt, das allerdings, vom 
Standpunkt des ob jektiven Marktbeobachters aus be
trachtet, niemals als gutes Zeichen zu werten ist. T a t
sächlich sprechen ja  auch die amerikanischen Gerüchte 
von einem gewissen Nachlassen der allgemeinen Ge
schäftstätigkeit, w ie denn auch die K up fe rs ta tis tik  fü r 
Januar eine neue Zunahme der Bestände au f weisen 
dürfte . Soweit Europa in  Frage kom m t, haben sicherlich 
auch die im  vorigen Bericht erwähnten Meldungen m it
gesprochen, die von der Neubildung der K u p f er-Ausfuhr - 
Vereinigung unter Einschluß der Katanga-Gruben  sprechen. 
V o rläu fig  sind das jedoch nur Wünsche der Interessenten, 
und es ist angesichts des starken englischen Einflusses 
bei Katanga zw eife lhaft, ob man bald zu einem Resultat 
kommen w ird .

Auch Zinn  vermochte sich gut zu erholen, und zwar 
w irk te  h ier vor allem der Rückgang der Weltbestände 
um etwa 1000 Tonnen anregend. Da gleichzeitig die 
Konsumnachfrage ganz gut blieb, in  Europa auch Deutsch
land  und Frankre ich  etwas stärker kauften, konnten die 
Preise erheblich anziehen. Auch die B ildung des 
W alliser Weißblech-Pools mag m itgew irk t haben, sie hat 
wenigstens den W eifib lechm arkt selbst bereits zu be
festigen vermocht.

Blei lag eine K le in igke it schwächer, w ohl in fo lge der 
noch immer großbleibenden Anlie ferungen; bis je tz t hat 
sich demgegenüber der angeblich gewachsene Bedarf 
noch n ich t durchzusetzen vermocht. — Auch Zink  zeigte 
w enig Leben, ebenfalls in fo lge der beträchtlich  zu M arkte 
kommenden Mengen bei noch im m er geringem Bedarf.

Mäßige chinesische Käufe, die zuletzt allerdings etwas 
stärker wurden, befestigten den Silberm udA  eine K le in ig 
ke it, jedoch tra t schließlich w ieder ein Rückschlag ein.

Schwache Haltung der Kolonialwarenmärkte
Die Umsätze an den Zuckermärkten  haben sich n icht 

erweitert, die Stimmung kann als behauptet bezeichnet 
werden. D ie großen Bestände in  England verstimmen 
in  Am erika etwas, w e il man daraus den Schluß zieht, 
England werde n ich t in  erwartetem Maße auf den 
kubanischen Zucker zurückzugreifen brauchen.

M ilde Kaffees lagen verhältnismäßig fest, da die Be
stände davon z. Zt. etwas knapper sind. Brasilianische 
sind uneinheitlich, die Spekulation beschäftigt sich etwas 
m it Ware neuer Ernte, deren Größe aber noch immer
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Ware Börse Usance Notierung 15. 1. 22. 1. 29. 1. 5. 2.

Weizen ......... New York ..................... g re ifbar Redwinter . . . cts. je  bushel1) 197V8 1993/8 203 2033/s
Mai ................................. 1755 8 171V. 175 1755/8

....................1 ..........  Tnli ................................. 1621 s 148-Vs 152V4 1541 /2

Berlin  ............................. g re ifbar mark, neuer .. RM. je  1000 kg 250 247 243 246V2
278V4 272 270V2 276
148V2 147V2 152V2 H 8 V2
1871/! 186V4 I 8 6 V2 184V2

RM. je 100 kg 34Vi 34V4 333/4 341/8
23V. 23 231/4 231/4

New York ..................... cts. je bushel’ ) 93 88 893/4 877/s
Chicago ......................... 85V2 84 847/s 827/s
Berlin  ............................. RM. je  1000 kg _ 189

157 U 8 V2 151 151
165V, 164V2 I 6 OV2 I 6 IV 2
_ 188 _ _

New York ..................... cts. je  lb .’ ) .. 2,37 2,41 2,49 2,49
London ......................... sh. je  cwt. . . . 14.2VS 14.3V4 15,5V4 14.47/s

14.7V8 14.85/s 14.10V/8 H .I IV 4

Magdeburg ................... g re ifbar ......................... RM. je  50 kg .. 25 255/s 243/8 26V2
M ai ................................. 14,37 14,40 14,60 14,65

14,67 14,70 14,95 15,05
Hamburg ...................... 14,07 14,15 14,30 14,35

August .......................... 14,62 14,67 14,92 15,05

Kaffee gre ifbar Rio 7 .............. cts. je lb ......... I 8 V2 19V4 1815/16 191/16
Mai ................................ 17,83 18,25 18,23 18,08

RPf. je  Vi kg 96 98 977/8 98V4
Burma I I  ..................... sh. je  cw t.’ ) .. 15.6 15.6 15.9 15.6

London c if Rotterdam Januar—März ............ £  je  long ton’ ) 29.12.16 28.18.3 28.10.0 28.11.3
Leinsaat Plata London ......................... 15.16.3 15.7.6 15.2.6 15.10.0

Berlin  ............................. RM. je  1000 kg
3521/j 342V2 345 342V2

London ......................... £  je t o n ........ 32.15.0 31.5.0 30.10.0 32.0.0
sh. je  cwt. . . . 48.10 48.10 48.0 47 00

Chicago ........... cts. je  lb ......... 15.02 15.10 15.20 15.05
London . . . . ’.................. sh. je  lb ......... 8.4V, 2.11 Vs 2.87/8 2.8

3.2.0 2.11.6 2.9.0 2.8
2.10.0 2.8.6 2.77/8 2 .6 V2

Baumwolle . . . cts. je lb ......... 21,05 20,85 20,80 20,80
19,76 19^54 19'57 19,72

d je lb ............ 10,84 10,76 10,71 10,60
10,20 10,25 io ;« 10,15
18,55 18,60 18,35 18,25
17,45 n;50 16,90 17,40
9,60 9.45 9,35 9,30

Bremen ......................... $ cts. je  lb. .. 21,76 22,05 22,10 22,40
20,40 20,28 20,33 20,43

Wolle’ ) .......... RM. je  1 kg .. 9,25 9,00 9,00 9,00
Kammzug . . . 5,43 5,26 5,26 5,07

E r d ö l............. New Y o r k ..................... cts. je  G a ll.11) 3,30 3,30 3,30 3,30

New York ..................... cts. je  lb ......... 14 V. I 41/8 14 141/4
gre ifbar S tanda rd ....... £  je  long ton 59.8.9 58.16.3 58.1.3 60.6.3
5 Monate ....................... 60.8.9 59.18.9 59.1.3 61.6.3
Februar ......................... RM. je  100 kg 118 V. 117Vs 1163/8
J un i ............................. 122V. 122V8 1193/4 _

Z in n ................ New York ..................... cts. je  lb .........

0 
t>oc

!1

62,50 60,87 63,12
London ......................... £  je  long ton 283.15.0 281.2.6 275 7 6 282.7.6

276.7 6 275.12.6 271.12 6 278.7.6
Berlin  ............................. RM. je  100 kg
New York ..................... cts. je lb ......... 8,60 8 30 8.00 8,10

38 1 3 37 5 9 36 10 0 36 13.3
Berlin  ............................. f r e i ................................. RDl. je  100 kg 76Vj 7 5 1 731 /2 ' 7 4

umffeschmolzpn 6 6 V2 66 651 /3 66®/4
Blei ........  . cts. je lb ......... 9,25 9,25 9.25 9,25

£  je to n ........ 34 18.9 34.8 3 33.18.0 34J.3
Februar ......................... RlVf. je 100 kg 69 687/8 663/4
J uni ............................. 69 69Vs 673/8 _

cts.je oz.” )fein 67 V. 67Vs 67 667/s
London ......................... Barsilber14) g re ifbar . . . d ” ) je  oz. . . . 31Vi6 307/s 31 30x5/i6

„  2 Monate .. 315/i6 3015/16 3015/16 307/s
B erlin  ............................. RM. je  1 kg fein 94V, 93 931/4 93

*) 1 bushel W eizen =  27,22 kgr. a) 1 bushel R oggen oder M a is  — 25,40 k g . *) i  lb . =  0,4536 k g . 4) T e rm in n o tie ru n g  von 2 U h r nra. •)  ow t. Ä  
50,8 kg. •) long ton =  1016,048 kg. i ) f. g. f. Sak. =  fu lly  good fa ir  Sakcll aridis. 8) m. g. =  machine-ginned (m it Maschinen, entkörnt). Broach ~~ 
w ichtlöst e ostindische Sorte 9) Inlands-Verkaufspreise des Zentral-Ausschusses der W ollhandels vereine, Leipzig. 1')) deutsche W olle , fabrikgewaschen. 

) l  G a llon« =  8,084 kg. **) i l ss penny. **) i  or,. =  31,1 G ram m . u ) ’ ” / i,» o  Feingehalt.
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vö llig  unbekannt ist; bei Santos schwanken die Schätzun
gen zwischen 6 und 9 M illionen  Ballen.

Ruhe am Kautschukmarkt
Obgleich die Londoner Bestände zum erstenmal seit 

etwa einem V ie rte ljah r w ieder eine K le in igke it zurück
gegangen sind, vermochte sich der Kautschukm arkt n icht 
zu erholen. D ie  Umsätze waren verhältnism äßig gering

und das Geschäft der späteren Lieferung ist fast zum 
Erliegen gekommen. D ie E rö ffnung des New Yorker 
Kautschuk-Zeitmarktes scheint etwas verstim m t zu haben, 
da er dem amerikanischen D ruck  gegen den Londoner 
M ark t v ie lle ich t als Stütze dienen könnte. M it dem 
I. Februar sind die Einschränkungen des Stevenson- 
Plans gefallen; w ie sich diese Maßnahme ausw irkt, b le ibt 

abzuwarten.

D c c  < £ e lö *  u n d  H u p U n l t n n c f t

W ie le icht sich am G eldm arkt der Übergang vom Ja
nuar zum Februar vollzogen hat, davon legt der Reichs
bankausweis von Ende Januar Zeugnis ab. F re ilich  weiß 
man im m er noch n icht, welcher T e il des Wechselkontos 
a u f Auslands- und welcher au f Inlandswechsel en tfä llt. 
Setzt man aber, was mangels anderer Anhaltspunkte 
n ich t zu umgehen ist, voraus, daß sich die Veränderungen 
in  der Hauptsache a u f Inlandswechsel erstrecken, so er
g ib t sich fü r  den U ltim o Januar eine beispiellos niedrige 
Beanspruchung. Wechsel und Lom bardkonto nahmen 
insgesamt nur um 120 M ili. RM. zu, gegen 237 Ende Ja
nuar vorigen Jahres. Davon entfie len diesmal 65 (im 
gleichen Term in des Vorjahres 121) M ilk  RM. auf Wech
selrückreichungen durch ö ffen tliche  Stellen. — D er Ge
sam tum lauf von Reichsbanknoten, Rentenbankscheinen 
und Giroguthaben betrug am 30. Januar 4677 M ilk  RM. 
gegen 5135 Ende Dezember und 4838 Ende November 
vorigen Jahres. A l l  diese Zahlen entsprechen zwar in  
gewissem Umfange dem regulären Saisonverlauf, der fü r  
Januar —  mehr noch fü r  Februar! — eine starke Ver
flüssigung  m it sich zu bringen pflegt. Aber es spiegelt 
sich in  ihnen nebenher w ohl auch sichtbar der Verlau f 
der Krise w ider, die durch Verm inderung der Geld-Nach
frage eine Erleichterung  herbe iführt.

Zu Beginn des Februar zeigt sich ein baldiges A b 
gleiten der Zinssätze. Tägliches Geld, das am 1. Februar 
zu Umschlagszwecken stärker gesucht w ar und 7 bis 8% % 
gekostet hatte, w ar am Ende der ersten Februarwoche 
(am 6. Februar) m it 5% bis 7 'A % o ff iz ie ll genannt, in  
W irk lich ke it aber unter ersten Adressen schon bis zu 
4%  ohne große Mühe e rhä ltlich ! F ü r Monatsgeld w ird  
ein Satz von 7 bis 8% % angesagt, fü r  bankgirierte 
Warenwechsel, die unverändert knapp bleiben, 7 bis 
a llen fa lls  7% %. Privatd iskonten  w urden am 5. und 
6. Februar zweimal herabgesetzt, und zwar n ich t mehr 
in  Stufen von nu r */8 %, sondern gleich um je % %. Sie 
wurden demgemäß am 6. Februar m it 5 % % fü r  beide 
Sichten notiert.

Interessant ist es, daß es schon vorher zur B ildung 
eines fre ien  Marktes fü r  Bankakzepte gekommen war, 
der die o ffiz ie lle  Notierung vö llig  ignorierte  und wesentlich 
niedrigere Preise herausbildete. Zwar b le ib t der U m 
satz sehr gering und auch der Nebenm arkt absorbierte 
nur ganz unwesentliche Abschnitte. Im m erh in  ist diese 
Erscheinung beachtlich, w e il sie zeigt, daß die jetzigen 
Privatdiskontherabsetzungen n ich t mehr den w il lk ü r 
lichen C harakter haben wie die einer früheren Zeit, 
wenngleich der M ark t nach w ie vor ein künstliches Ge- 
Präge trägt, da einem — durch die Geldanlagevor- 
sehriften fü r  ö ffen tliche  Gelder — anorm al vergrößerten 
Geldangebot eine durch starre Bankkonditionen über
mäßig verringerte Nachfrage  in  A kzeptform  gegenüber
steht.

Was diese Bankkonditionen anbelangt, die fü r  beste 
Kontokorrentkredite o ff iz ie ll immer noch einen M indest
preis von 12,4 % jä h rlich  vorschreiben, so w ird  augen
b lick lich  erwogen, ob es angängig ist, durch Herabsetzung 
des Reichsbanklombardsatzes, der gegenwärtig m it 10 %

um volle 2 % vom Reichsbankdiskont en tfe rn t ist, einen 
D ruck au f die Bankbedingungen auszuüben, die sich be
kann tlich  fü r  die Kunden auf dem Lombardsatz der 
Reichsbank aufbauen. D ie Banken rechnen zum Io m - 
bardzins von 10% eine Mindestprovision  von. Vs % hinzu. 
D urch  einprozentige Herabsetzung dieses Basissatzes 
würden sich auch die Debetzinsen in  gleichem Maße von 
selbst reduzieren. Bankpolitische Bedenken gegen eine 
Herabsetzung! dü rften  kaum  bestehen!. Da auf Lom 
bardkonto nur täglich fä llige  Darlehen eingeräumt werden, 
so ist m it einem M ißbrauch kaum  zu rechnen.

A u f dem innerdeutschen M ark t steht nunmehr in  
Kürze zu erwarten, daß die Golddiskontbank  die p ro 
jektie rten  Darlehen an die Landw irtscha ft h in le itet. Es 
stehen fü r  den Anfang Beträge von w e it über 
100 M ill. RM. zur Verfügung. Angesichts der B illig ke it 
dieser Darlehen, die bei 3- bis 5 jähriger L a u ffr is t m it 
98% % auszuzahlen und m it 7% % (einschließlich V er
waltungskostenbeitrag) zu verzinsen sind, erw artet man 
fü r  den P fandbrie fm arkt eine ansehnliche Konkurrenz. 
Schon heute vern im m t man, daß bei den R ea lkred it
ins titu ten Beleihungsanträge in  n icht geringer Zahl 
ländliche — städtische — in  E rw artung günstigerer Zins
sätze zurückgezogen werden. Diese Bewegung muß, 
wenn sie anhält, zu einem stärkeren Entgegenkommen 
der Kreditgeber bei der Darlehnserteilung und bei der 
Bemessung der Bedingungen führen.

Einen Niederschlag dieser Entw ickelungen b ilden die 
Bestrebungen auf Abschaffung des zehnprozentigen und  
auf Rückkehr zum achtprozentigen P fandbrie ftyp , die 
von Reichsregierung, Preußischem M in iste rium  und Zu 
lassungsstellen ausgehen. Es ist w oh l heute schon dam it 
zu rechnen, daß neue Begebungen zehnprozentiger P fand
briefe n ich t mehr erfolgen werden. Per 1. Februar waren 
383,71 M illionen  G oldm ark (davon 208,91 landschaftliche) 
Goldpfandbriefe des zehnprozentigen Typs im  U m lauf 
zugelassen, daneben noch einige Roggenpfandbriefe und 
Goldkomm unalobligationen gleichen Zinsfußes. A lle  
börsengängigen, wertbeständigen Emissionen der Real
kred itin s titu te  betrugen zusammen — nach einer Zu
sammenstellung der Börsenorgane — rund 1100 M ill. RM.

Nachdem der erste Versuch einer inländischen Emission 
durch die deutsche G irozentrale, die 20 M ill. RM. acht- 
prozentige Anleihe zum Kurse von 88 % (tilgbar in 
21 Jahren) an Sparkassen ausverkauft hat, vo ll geglückt 
ist, haben sich nunmehr auch andere Bewerber am hei
mischen K ap ita lm ark t eingefunden. Der Preußische 
Staat hat eine au f 3jährige L a u ffr is t beschränkte Anleihe 
über 30 M ill. RM. zu nom inell 6% % Zinsen m it einem 
Bankenkonsörtium  abgeschlossen, das diese Papiere zu 
96% % an Sparkassen und zu 97 % ans P ub likum  ve r
kau fen  soll. Ferner hat die Stadt Nürnberg  m it den’ 
Bankhause Mendelssohn & Co. und der Bayerischen V er
einsbank eine Anleihe kontrah iert, die 5 M ill. RM. um 
faßt, au f nom inell 8 % gestellt ist und 25 Jahre läu ft. 
Übernahme und Verkaufskurs stehen noch n ich t fest.

Angesichts dieser E ntw ick lung  am deutschen K a p ita l
m arkt kann es n ich t ausbleiben, daß auch die ausländi-
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scheu Kapitalgeber ihre  Bedingungen füh lba r ermäßigen, 
da der deutsche E m itten t gegebenenfalls die W ahl hat, 
an den M ark t des eigenen Landes zu appellieren. So 
d ring t Preußen in  seinen Verhandlungen m it einem 
amerikanischen Konsortium  auf Deckung eines Teils 
seines — lau t Landtagsgenehmigung — 150 M ill. RM. be
tragenden Anleihebedarfs (von dem 30 M illionen durch 
die obenerwähnte dre ijährige  Inlandsemission belegt sind) 
au f günstigere Bedingungen. D ie  Verhandlungen der 
Gemeinsqhaftsgruppe deutscher Hypothekenbanken über 
den Verkauf von 10-M illionen-Dollar-P fandbriefen, die 
aber n icht a ijf  D o lla r sondern,, au f Feingold lauten, 
scheinen auch n ich t mehr fern  ySSŝ SHF 'Peffekfion. Aber

der Reichsfinanzminister, der in  die Befreiung von der 
Kapitalertragssteuer e inw illigen muß, h o fft noch, daß es 
möglich sei, auch hier weitere Abschläge zu erzielen. 
Eine Anleihe des Phönix  über 50 M illionen D o lla r, die 
später ebenso w ie die der Rhein-Elbe-Union in  die der- 
einstige Sammelanleihe des p ro jektie rten  Ruhrtrusts zu 
konvertieren wäre, bedarf hingegen anscheinend erst 
noch der Annäherung der beiderseitigen Interessen.

Privatdiskontnotierungen vom 1.—6. Februar
i- 2- 3. 4. 5. 6.

B e rlin
30—55 T a g e ...................... 6 ! 6 6 6 53/4 «V*
56 90 T a g e ...................... 6 ! 6 6 6 5% «Vs

F ra n k fu r t a. M ..................... 6Vs 6V8 «>/» «-«Vs

Die lEffeften̂ Docfe
B e rlin e r Börse

Die Haussestimmung an den E ffektenm ärkten  hat sich 
in  der vergangenen Woche etwas gelegt und die Unsicher
heit, von der w ir  schon in  unserem letzten Bericht spra
chen, eher eine Zunahme erfahren. Es traten so viele 
verstimmende Momente auf, daß gelegentliche Rück
schläge au f einzelnen M arktgebieten n ich t zu vermeiden 
waren. D ie Käufe des Auslandes waren n icht mehr in  
dem bisherigen Ausmaß zu bemerken, ze itw eilig  w ollte  
man sogar ein Ueberwiegen der Abgaben fü r  ausländische 
Rechnung beobachten. D ie Großbanken nahmen das her
auskommende M ateria l nu r zu ermäßigten Kursen auf 
und schritten zum T e il selbst zu Abgaben, wobei ihnen 
die Börsenspekulation folgte. Das Fehlen der sogenannten 
„zw eiten Hand“  macht sich immer stärker bemerkbar, 
und zwar zeigt sich das P riva tpub likum  immer dann 
besonders zurückhaltend, wenn größere Zahlungsschwie
rigke iten in  irgendeiner Branche bekanntwerden. Dies
m al wurde die Zahlungsstockung einer alten T e x tilf irm a  
v ie l besprochen und w irk te  dämpfend. Sobald allerdings 
in  einzelnen Papieren die Kurse stärker zurückgingen, 
gelangten wieder Käufe zur Ausführung. Anscheinend 
liegen L im ite  zu bestimmten Kursen vor, die nach der 
letzten Kurssenkung zur Ausführung gelangen konnten. 
Im  Vergleich zu der starken Aufwärtsbewegung, die seit 
Jahresbeginn vor sich gegangen ist, sind die bisherigen 
Kursabschläge zwar noch verhältnismäßig gering, doch 
erscheint ein stärkerer Rückgang angesichts der gegen
w ärtigen Börsensituation n ich t ausgeschlossen.

A m  iWonfanaktienmarkt wandte sich das Interesse 
hauptsächlich den A k tie n  der Rheinischen Stahlwerke  zu, 
in  denen man starke Käufe der Deutschen Länderbank 
beobachten wollte , die dem A n ilin ko n ie rn  nahesteht. An 
der Börse brachte man diese Käufe dam it in  Zusammen
hang, daß nach Gründung des R uhrtrusts die Beziehungen 
des Anilinkonzerns zu den Rheinischen Stahlwerken ein< 
Änderung erfahren mußten, die durch die Aktienkäufc 
vorbereitet werden sollen. D ie J. G. Farbenindustrie  A.-G 
hat bekanntlich  nur ein Interesse an dem Zechenbesit 
von Rheinstahl. Es sollen nun Bestrebungen im  Gang? 
sein, die Kohlenzechen von dem übrigen Besitz von Rhein - 
stahl, der in  dem R uhrtrust eingebracht werden soll, ab
zulösen. A n  der Börse w il l  man die A k tienkäu fe  als Vor 
Bereitung dazu ansehen. Ob die Loslösung der Kohlen 
zechen im  Interesse der außenstehenden Aktionäre de 
Rheinischen Stahlwerke liegt, erscheint uns zweifelhaft. 
Eine Barausschüttung an die Rheinstahlaktionäre d ü rft 
kaum beabsichtigt sein und m it einem Austausch ihre 
A ktien  gegen Ante ile  am R uhrtrust kann ihnen a lle ii 
n icht gedient sein.

Schwächere Llaltung zeigten die A k tien  der zur Rhein- 
Elbe-Union gehörenden Gesellschaften. D ie  bisherigen 
Käufer blieben zurückhaltend und ausländische Aufträge

sollen fast gar n icht mehr vorliegen. Die M itte ilunge i 
aus dem Am erika-Prospekt blieben fast wirkungslos. D ü 
Verstimmung auf diesem M arktgebiet hängt anscheinend 
zum T e il m it der U nk la rhe it über das kün ftige  Verhältn is 
der Rhein-Elbe-Union zur Siemens-Gruppe zusammen. Es 
verlautete, daß eine Neuregelung des Verhältnisses des 
Siemens-Konzerns zur Rhein-Elbe-Union bereits erfo lg t 
sei, und zwar dahin, daß die Siemens-Gruppe aus dei 
Haftung des Interessengemeinschaftsvertrages fü r  etwaige 
Verluste schon fü r  das Geschäftsjahr 1925 entbunden w or
den sei. F ü r die R ich tigke it dieser Meldung würde 
sprechen, daß nach allem, was bisher verlautete, bei Sie
mens eine D ividende zur Ausschüttung gelangen soll, 
während die Montanunternehmungen der Rhein-Elbe- 
Union erträgnislos bleiben. D ie Rhein-Elbe-Union soll 
Siemens auch noch w ertvolle  Konzessionen auf indus tri
ellem Gebiet gemacht haben. Von der Leitung der U nter
nehmungen w ird  immer wieder e rk lä rt, daß nach w ie vor 
der Wunsch bestehe, das bisherige Verhältn is zwischen 
Siemens und der Rhein-Elbe-Union den veränderten V er
hältnissen anzupassen. Man suche M itte l und Wege, um 
die Verbindung in  eine neue Form  zu bringen. D ie  A u f
wärtsbewegung der Siemenswerte und die Zurückhaltung 
gegenüber den W erten der Rhein-Elbe-Union zeigen, daß 
man bei dieser Auseinandersetzung die Aussichten fü r  
Siemens recht günstig beurteilt.

Oberschlesische Werte lagen weiter fest, namentlich 
Hohenlohe. Es w ird  behauptet, daß die A k tienkäu fe  in 
Hohenlohe im  Interesse von H arrim an erfolgten, der sich 
ebenso wie fü r Giesclie auch fü r  Hohenlohe interessiere 
Eine N achprüfung dieser Meldungen w ar bisher nie!) 
möglich.

In  Schiffahrtswerten ist die Umsatztätigkeit etwas ge, 
ringer geworden. In  den meisten Papieren erfolgten um 
fangreiche Positionslösungen, die die Kurse unter D ruck 
hielten. Von den angeblich beabsichtigten neuen Zu
sammenschlüssen ist es je tz t s t i l l  geworden. — Am  Bank
aktienm arkte w irk ten  Meldungen von neuen Verkäufen 
größerer Bankaktienposten nach Am erika stimulierend. 
Vor allem waren die Anteile der Darm städter Bank und 
der Diskontogesellschaft gesucht. Im  weiteren V erlau f 
kam es auch in  den Anteilen der Berliner Handels-Gesell
schaft zu einer stärkeren Aufwärtsbewegung. In  Reichs
bank-Anteilen w ollte  man neue Käufe fü r  ausländische 
Rechnung beobachten, was die Kurse weiter h inauftrieb.

Das Geschäft am Rentenmarkt hat sich stark belebt 
und zwar erstreckte sich das Interesse sowohl au f Vor
kriegsanleihen als auch auf Goldrenten. Nam entlich fü r  
landschaftliche Goldpfandbriefe bestand sehr rege Nach
frage, die bei weitem n icht befried ig t werden konnte. In 
fast sämtlichen Werten konnte daher nur ein geringei 
Prozentsatz der verlangten Beträge zugeteilt werden. Be
sonders gesucht waren die lange Zeit vernachlässigten
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8%igen schlesischen landschaftlichen Pfandbriefe, die 
8%igen Ostpreußen und die 10%igen Emissionen. Diese 
letzten m it Rücksicht auf das Vorgehen der Berliner Zu- 
lassungsstelle, die den 10 %igen T yp  k ü n ft ig  n icht mehr 
zur E in führung gelangen lassen w ill.  Schließlich waren 
auch die niedriger verzinslichen, in  der letzten Zeit zu
rückgebliebenen Werte, w ie Gothaer 5%ige G oldpfand
briefe, R liein-Main-Donau-Goldanleihe und die P fand
briefe der • Braunschweig-Hannoverschen Hypotheken
bank, stärker gefragt.

Frankfurter Börse
(Von unserem F rank fu rte r Korrespondenten.)

Die Entw ickelung des F rank fu rte r E ffektenm arktes 
w ar in  dieser letzten Berichtsperiode eine nur von 
wenigen und ku rz fris tigen  Rückschlägen unterbrochene 
starke Hausse, die sich m it besonderer In tensitä t am 
M arkte der im  Zeit- und im  variablen Verkehr gehan
delten Papiere durchsetzte, a llm ählich aber auch auf den 
E inheitsm arkt der kle ineren und m ittle ren  Industrie
papiere in  erheblichem Maße Übergriff. D ie große Bör
senbewegung des Januar 1926 setzte sich dam it auch im  
bisherigen Verlaufe des Februar durch, es beteiligten sich 
an ih r allerdings zum T e il je tz t andere Kreise, als dies im  
Januar bei der Entw ickelung der starken Bewegung der 
F a ll gewesen war. D a rin  liegt zugleich das besonders 
Bemerkenswerte der jüngsten Börsenvorgänge. Die 
große Hausse vom Anfang des Jahres 1926 hatte zwei 
wesentliche Ursachen: zunächst die starke Geldflüssig
ke it; zum anderen das im  Auslande, besonders in  den 
Vereinigten Staaten, sich entw ickelnde spekulative In te r
esse fü r  deutsche Wertpapiere. Denn wenn auch ko n ti
nentale Länder, w ie H olland und die Schweiz, ih re  ku rz 
fr is tig  genommenen deutschen Aktieninteressen re la tiv  
rasch m it Gewinn wieder abzuwickeln suchten, so h ie lt 
doch die amerikanische Spekulation, gestützt auf ihre 
sehr reichlichen Geldm itte l, bis je tz t im  allgemeinen an 
ihren Aktienerwerbungen fest, nachdem ansehnlicher 
Kursnutzen darauf lag.

Aber seit Anfang Februar hat sich das B ild doch tech
nisch etwas geändert. Soweit man hier beobachten 
konnte — und der F ra n k fu rte r Platz hat sehr enge und 
direkte Verbindungen m it New York —, verzichtet die 
amerikanische Spekulation, von unbedeutenderen Aus
nahmefällen abgesehen, seit einiger Zeit auf weitere Grofi- 
Erwerbungen deutscher A ktien , nachdem das Kursniveau 
in  Deutschland bereits so ansehnliche Steigerungen er
fahren hat. Das Ausland verhä lt sich also gegenüber 
dem gegenwärtig erreichten Kursniveau zurückhaltend. 
Das deutsche P ublikum  ist nu r in  sehr beschränktem Um 
fange und im  allgemeinen nur m it kleineren Beträgen 
an der Börse beschäftigt; zur aktiven M itw irkung  großen 
Stils an der eingetretenen Entw ickelung des Niveaus ist 
es finanzie ll n icht in  der Lage gewesen. Wenn trotzdem 
die Börse m it großen Umsätzen und starken neuen Stei
gerungen weiterarbeitete, so ist offenbar, daß es sich je tz t 
— im  Gegensatz zum Januar — in vermehrtem Maße 
um spekulative Innengeschäfte der Kulisse und der Bank- 
melt handelt, denen aber die Resonanz der sogenannten 
7-meiten Hand im  allgemeinen feh lt. D ie deutsche Bank
welt, die nach sehr langer Stagnation endlich wieder in  
der Lage war, am Börsengeschäft zu verdienen und ihre 
Apparate zu beschäftigen, w il l  offenbar au f diese E r
tragsmöglichkeiten n icht so rasch wieder verzichten, sie 
begünstigt die Aufrechterhaltung des Tempos an den 
Börsen. Es ist eine offene Frage, rvie lange das w eiter
geführt werden kann, zumal die M öglichkeit besteht, daß 
die überseeische Spekulation eines Tages doch den auf 
den A ktien  liegenden Kursnutzen zu realisieren wünschen 
w ird  — cs ist sehr schwierig zu beurteilen, w ie sich ge
genüber einem eventuellen starken Rückstrom von A ktien  
nach Deutschland der keineswegs allzu aufnahmefähige 
innere deutsche M arkt verhalten w ird . D ie Sorge vor 
einem Rückschlag ist in einsichtigen Kreisen ziemlich

verbreitet, nachdem manche Werte ih r N iveau in  re la tiv 
kurzer Zeit außerordentlich scharf erhöht haben, ver
einzelte sogar haben verdoppeln können.

Von den Spezial werten des F rank fu rte r Platzes be
gannen nunmehr auch die Werte des M etallbank-Kon
zerns, die sich lange (vie lle icht wegen des in  Am erika 
schwebenden, bekannten Prozesses?) stark vernach
lässigt gezeigt hatten, an der großen Aufwärtsbewegung 
teilzunehmen, besonders die A k tien  der Deutschen Gold- 
und Silber-Scheide-Anstalt. D ie A k tien  der Eisenbahn
bank und der Eisenbahn-Rentenbank waren zunächst 
spekulativ sehr gesucht, obwohl die A bfindung der beiden 
Banken fü r  ihre verlorenen Auslandseffekten m inim al 
ist; die Spekulation in  diesen Papieren baute aber ab, 
nachdem die Verwaltung in  den Generalversammlungen 
soeben e rk lä rt hatte, daß sie fü r  die Kursbewegung der 
A k tien  keine Grundlage sehe. D ie hier notierten Auto
papiere erfuhren eine starke Steigerung auf die be
kannten Finanzierungspläne, doch wurde das Niveau 
wegen der schlechten Geschäftslage der Branche n icht 
überall gehalten. Im  einzelnen waren u. a. Miag k rä ftig  
erholt, ferner Peters Union auf Fusionsgerüchte und D i
videndenerwartungen, Voigt & H äffner au f günstige A b
schlußaussichten und Beschäftigungsberichte, W ayß 
& Freytag  in  W eiterw irkung des türkischen Auftrages, 
F rankfu rte r Allgemeine Versicherungs-A.-G. auf die be
vorstehende Aufnahme der m it staatlicher Unterstützung 
in Organisation begriffenen Exportkreditversicherung; 
Sichel-Anteile stiegen scharf au f spekulative Käufe, die 
Verhältnisse des Sichel-Konzerns sind nunmehr bis zu 
einem Zwangsvergleichsangebot von 55 % herangereift 
und die Spekulation ho fft, daß nach Reduktion des 
Aktienkapita ls sich fü r  die Gesellschaft noch Zukunfts
möglichkeiten ergeben würden. D ie sich anbahnende 
Fusion der Fabriken der Süddeutschen Zuckergemein
schaft hatte eine allgemeine Erholung der zuvor wegen 
Befürchtung des D ividendenausfalls scharf gedrückten, 
in F ra n k fu rt a. M. notierten A k tien  der Zuckerfabriken 
zur Folge, doch stellten sich bald Unsicherheiten und A b 
gaben ein, w eil verlautet, daß bei Gelegenheit der Fusion 
durch die A rt der Kapitalbemessung eine A rt K orrektur 
des Goldumstellungsniveaus der Kap ita lien  eintreten
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könnte. Im  übrigen wurden sehr zahlreiche kleinere 
und m ittle re  Industrie -A ktien  des F rank fu rte r Platzes 
re la tiv  scharf gesteigert, häufig  tra t starker M ateria l
mangel und die N otwendigkeit von Kursstreichungen 
oder Rationierungen der Kaufaufträge ein. A ls be
sonders bemerkenswert d a rf der F a ll der A k tien  der

Schloßfabrik Herminghaus in  Velbert bezeichnet werden; 
der Kurs dieser A ktien  w ar vor wenigen Wochen nur 
noch m it 1 % an der F rank fu rte r Börse datiert gewesen 
— in  den letzten Tagen kam es zur Notierung m it 
JO % (!), ohne daß zu diesem Kurse die vorliegenden 
Kauforders hätten vo ll befried igt werden können.

I.:.* —    T " ■—7—  , ' .   :------------------------  

Utlanjen
0»twerke — Schultheiß — Kahlbaum-Konzern 

Die beantragte Abänderung des Verteilungsschlüssels — 
Undurchsichtige Bilanzen

F ü r die bevorstehenden Generalversammlungen in  der 
Ostwerke-Gruppe hat sich bereits eine Opposition ange
kündigt, die gegen den Dividendenvorschlag von Ostwerke 
und Kahlbaum  und vor allem gegen die beabsichtigte 
rückw irkende Abänderung des Interessengemeinschafts- 
Vertrages zwischen den drei Gesellschaften Vorgehen w ill. 
Der S treit dreht sich um folgendes: Der Interessen
gemeinschafts-Vertrag ist während der In fla tio n  ge
schlossen worden; er sah vor, daß Schultheiß 30% der 
Gewinne erhalten sollte, die anderen beiden, zusammen 
70%, und zwar Ostwerke davon s/e. Kahlbaum 4/„. Für 
1923/24 w ar in  der Generalversammlung gesagt worden, 
daß man einstweilen eine gleiche Dividende bei allen 
dre i Gesellschaften verteilen wolle, daß aber diejenigen 
Beträge, die die Aktionäre von Kahlbaum  und Ostwerke 
dabei zu wenig erhielten (je 2%), sichergestellt seien und 
im  nächsten Jahre vorweg ve rte ilt würden. Der neue 
Dividenden-Vorschlag sieht aber w iederum eine gleich
mäßige D ividende von je  10% vor und gleichzeitig soll 
vertraglich die D ividenden-G leichheit ein fü r  allemal fest
gelegt werden. Dieser Schritt w ird  dam it begründet, daß 
die Ertragsfäh igke it der Schultheiß-Brauerei während der 
In fla tio n  unterschätzt worden sei, daß also die Änderung 
nur eine Wiedergutmachung eines früheren Irrtum s  be
deute. Diese Stellungnahme scheint nur zum Te il be
rechtigt. Zwar haben fast alle In fla tionsverträge dieser 
A r t sich nachträglich als überholt falsch heraus
gestellt, aber es dürfte  schwer zu entscheiden sein, in 
w ieweit tatsächlich damals Irrtüm er unterlaufen sind oder 
w iew eit sich die Verhältnisse erst nachträglich geändert 
haben. Das Wesen einer Gewinnpoolung besteht doch 
darin , daß man den Aktionären mehrerer Gesellschaften 
dadurch eine erhöhte Sicherheit gewähren w ill, daß man 
die beiderseitigen Erträgnisse zusammenkoppelt und so 
etwaige Konjunkturschwankungen ausschaltet. Es würde 
also dem Wesen eines Poolungs-Vertrages widersprechen, 
wenn man ihn in kurzen Abständen abändert und damit 
den Konjunktur-Schwankungen w ieder anpaßt, die doch 
gerade ausgeschaltet werden soll. Zuzugeben ist a lle r
dings, daß die letzten Jahre Übergangs-Charakter tragen 
und sich deshalb vie lle icht a llzu starke D ifferenzierungen 
herausgestellt haben, die auf die Dauer fü r  die Aktionäre 
der gutflorierenden Gesellschaft — in diesem Falle 
Schultheiß — eine ungebührliche Benachteiligung be
deuten würde. D ie Verw altung betont aber in  ihrem Ge
schäftsbericht selbst, daß die Aussichten der Brauerei- 
K o n ju n k tu r im  H in b lick  au f die kommende Biersteuer- 
Erhöhung und au f die w irtschaftliche  Gesamtlage sich 
noch n icht übersehen lasse. Es w ird  also dam it gerechnet, 
daß die Erträge von Schultheiß zurückgehen könnten. 
Wenn man also je tz t den Gewinnschlüssel au f die der
zeitigen Gewinne abstellen w ill,  so könnte das möglicher
weise in  zwei Jahren genau so überholt sein w ie je tzt 
der In fla tionsvertrag. Im m erh in  kann man grundsätzlich 
gegen eine solche Änderung dann nichts einwenden, wenn 
positiv nachgewiesen w ird , daß ursprünglich ein Fehler 
geschehen ist. Was aber grundsätzlich bekäm pft werden 
muß, ist die rückw irkende  Änderung und die N ichteinhal-

tung des vorjährigen Versprechens an die Ostwerke- und 
Kahlbaum -Aktionäre. Diese haben ein Recht au f das, 
was ihnen zugesichert wurde, und es geht n icht an, daß 
frühere Beschlüsse je tz t einfach übergangen werden, nur 
w eil es den Groß-Aktionären so paßt.

Von den Geschäftsberichten verdient der der Schult- 
heiß-Patzenhofer Brauerei A.-G. besondere Beachtung, 
w e il er au f die Verhältnisse der B rauerei-Industrie im 
allgemeinen eingeht. Wenn in  der Ö ffen tlichke it darauf 
hingewiesen w ird , daß dieser' Industriezweig von der 
W irtschaftskrise am wenigsten berührt worden ist, so sei 
dabei meist übersehen worden, daß die Brau-Industrie 
schon während der Kriegs- und In fla tionsze it denjenigen 
Läuterungsprozeß durch gemacht habe, unter dem die 
übrige Industrie  erst je tz t leide. Im  letzten Jahrzehnt 
sei die Zahl der berufsgenossenschaftlich versicherten 
Brauereien von 5900 auf 2840 zurückgegangen. D ie  Kon
zentration sei also bereits erfo lgt, es seien nur starke 
Unternehmungen übriggeblieben, und man leide n icht 
mehr an einer Übersetzung des Gewerbes durch zahl
reiche schwache Firm en. Überdies sei je tz t die Zwangs
w irtscha ft beseitigt, aber die Arbeitslosigkeit w irke  na tü r
lich  auf den Bierkonsum zurück. Der Brauereiabsatz 
sei im  letzten Jahr in  der Gesamterzeugung um 40%, 
bei Schultheiß annähernd um 70% gestiegen. D ie ersten 
vier Monate des laufenden Jahres seien befriedigend 
verlaufen, der Absatz sei w iederum gestiegen. — Die 
Ostmerke A.-G. berichtet, daß die jetzige Verteilung der 
Beteiligungen auf die einzelnen Branchen (hauptsächlich 
Nahrungs- und Genußmittel) sich bewährt habe, nach
dem man vor mehr als Jahresfrist die Beteiligungen in 
der Zuckerindustrie (Thöringswerder) und der Zigaretten
branche (Wenesti) zurückgezogen habe. Bei den Hefe
fabriken habe nach der Syndikatsauflösung ein starker 
Konkurrenzkam pf eingesetzt, trotzdem habe man je 50% 
der A ktien  der Leféore-Werke A.-G. und der Crépin A.-G., 
beide in Stettin, erworben. In  der M ühlenindustrie er
fo lgten einige Stillegungen und das Handelsgeschäft in

A ktiva
Grundstücke, Gebäude ................................
Maschinelle Anlagen, Apparate, Geräte . .
Lagerfässer, B o ttiche .......................................
In v e n ta r .............................................................
Pferde. Wagen, K ra ftw a g e n .........................
A b s a tz to n n e n ...................................................
V o rrä te .................................................................
Hypothekenforderungen................................
Bete iligungen....................................... ... . . .
W e rtp a p ie re ......................................................
Darlehn....................................... ...................
Kasse, Wechsel, P ostscheck..........................
S c h u ld n e r .........................................................
Bankguthaben ..................................................
Guthaben bei Banken Konzern- und 

T och te rgese llscha ften ................................

Passiva
A ktie n ka p ita l......................................................
Reservefonds.................. ...................................
O b lig a tio n e n ......................................................
Hypothekenschulden........................................
‘ bv idendenrückstände....................................
W oh lfah rts - und P e n s io n s fo n d s ..............
Umlagen der Kunden und  Angestellten. .
Kautionen ......................................................
Reichs- und Gemeindebiersteuern . . . .
A u fw ertungsausg le ich ....................................
Verrechnungskonto m it Konzern- und

Toch tergese llscha ften................................
G läubiger, Akzepte, Bankschulden . . . .  
G e w in n .................. ............................... ...  . - -

Ostwerke | Kahlbaum  J Schultheiß 
i n  M i l l i o n e n  R M

5.73 4.04 28,78
2,88 0,36 1,78— — 0,98

1RM 1RM 0,58
0,09 — 1,66

1,71
— 0,89
9,49 3,1

0,14 <.31
8,70 4.23

}  1,1818,71 3,84
— — 9 3,07

0,56 0,18 0,98
13,48 J, 5,90 2.W

- - •41

26,50 21,00 26,00
2,65 2,10 2,60
0,62 0,51 0.83
0,03 0,006 1,33

0,040,03 0,01— — 2,03— — 5,59— — 0.02— — 0,87
— v 7,24

6,89 _ _
12.32 2,90 3,79
2,76 1.81 4.24
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landw irtschaftlichen Produkten l i t t  unter der schlechten 
Lage der Landw irtschaft. D ie Beteiligungen in  der Glas- 
und Zementindustrie hätten E rfo lg  gebracht. — Die 
C. A. F. Kahlbaum A .G . berichtet, daß das Spirituosen
geschäft und der W einhandel durch mangelnde K a u f
k ra ft beeinträchtigt worden sei, aber man habe den 
Kundenkreis ausgedehnt. Neue Beteiligungen wurden 
n icht eingegangen, dagegen unlohnende abgestoßen.

D ie Gewinn- und Verlustrechnungen sind äußerst sum
marisch aufgemacht. A ls „B ruttogew inn“  w ird  eine mehr 
oder m inder f ik tiv e  Z iffe r eingesetzt, die m it den w irk lichen  
Fabrikationsergebnissen n ich t identisch sein kann. Der 
Gewinnausgleich zwischen den drei F irm en wurde vo r
weg unter Ausschluß der Ö ffen tlichke it vorgenommen, 
so daß man sich über die Prosperität im  einzelnen kein 
U rte il b ilden kann, obwohl das im  H in b lick  au f die A n
träge auf Vertragsänderung diesmal von besonderer Be
deutung ist. Bei den Ostwerken erg ibt sich nach 
549 603 RM. Abschreibungen ein Reingewinn von 
2,76 M ill. RM., bei Kahlbaum  nach Abschreibungen von 
111 737 RM. ein Reingewinn von 1,81 M ill. RM. und bei 
Schultheiß  von Abschreibungen von 3,72 M ill. RM. ein 
Reingewinn von 4,24 M ill. RM.

Allgemeine Elektricitäts-Gesellschaft 
Hohe Anzahlungen der Kundschaft—Steigender Auslands

absatz
In  den Kreisen der Stammaktionäre hatte man zum 

Te il au f eine höhere D ividenden-Ausschüttung des U n
ternehmens gerechnet und diese Erw artung auf das be
trächtliche Steigen des Jahresumsatzes gegründet. Gegen 
das V orjah r sind näm lich die abgerechneten Umsätze 
um 50 % und der am Bilanztag vorliegende A uftrags
bestand um 30 % gestiegen. Besonders bemerkenswert 
ist die Tatsache, daß im  Berichtsjahr der Absatz nach 
dem Ausland bereits wieder 30 % des Gesamtabsatzes 
erreichte gegen 40 % vor dem Krieg. Der Bruttogewinn 
von 35,8 M ill. RM. (wozu noch 0,38 M ill. RM. Vortrag 
kommen) ist nun zwar um 12,9 M ill RM. höher als im 
Vorjahr, doch ist dabei zu berücksichtigen, daß im  V or
jah r die beträchtlichen sozialen Lasten schon vorher ab
gesetzt worden waren, während sie je tz t au f der Debet- 
seite der Gewinn- und Verlust-Rechnung zusammen m it 
den Steuern in  Höhe von zusammen 15,58 M ill. RM. (i. V. 
Steuern a lle in 5,98 M ill. RM.) ausgewiesen sind. Im  
letzten Jahr enth ie lt zudem der Posten Steuern nur die 
Einkommensteuer, diesmal aber alle zu entrichtenden 
Steuerbeträge; ein d irekter Vergleich der beiden Jahres- 
Erträgnisse ist deshalb sehr schwer, zumal auch der 
Tosten Geschäftsunkosten alle möglichen Deutungen zu
läßt. Der hohe Posten (Steuern und soziale Lasten) re
duziert zusamiüen m it den um 0,6 M ill. höheren A b
schreibungen und den um rund 1 M ill. gestiegenen Ge
schäftsunkosten den verteilbaren Gewinn auf 8,36 M ill. 
(gegen 7,22 M ill. im  V orjahr). W enn auch die L iq u id itä t 
des Gesamtstatus eher eine K le in igke it besser geworden 
Ist, so sind die M itte l, die dem Unternehmen durch die 
Dividendenausschüttung in  Höhe von zusammen
?,85 M ill. RM. entzogen werden, immerhin erheblich. 
Allerdings dürften  reichliche stille  Reserven vorhanden 
se*n- Um ihre  ku rz fris tigen  Schulden abtragen und zu
gleich das Betriebskapita l au ffü lle n  zu können, hat die 
Gesellschaft bekanntlich im  Januar 1925 eine 7pro- 
zentige Obligationen-Anleihe  von 10 M ill. D o lla r au f
genommen. Das Disagio in Höhe von 4,56 M ill. RM. 
(einschl. a ller Emissionsunkosten) ist bereits au f 3,6 M ill. 
Ungeschrieben worden und soll bis 1930, wo die Amor- 
'sation beginnt, ganz getilg t sein. Die zwreite 6J4pro- 

zentige Anleihe von 10 M ill. D o lla r vom Dezember 1925
jente den gleichen Zwecken und erscheint in  dei 

nächsten Bilanz. W ie dazu von Verwaltungskreisen be
merkt w ird , sind m it dem Erlös dieser zweiten Anleihe 
uueh die Bankschulden vollkommen abgedeckt worden.

nter den Anlagekonten sind Grundstücke und Gebäude

um 1,31 M ill., Maschinen dagegen um 5,45 M ill. RM. 
höher bewertet, tro tz reichlicher Abschreibungen. D ie 
Warenbestände (zum erstenmal getrennt in  Läger und 
Anlagen in  A rbeit) stiegen um 30,55 M ill., und zwar n ich t 
als Im m obilisation des amerikanischen Anleihe-Erlöses 
sondern, w ie die Verwaltung ausdrücklich feststellt, led ig
lich  als Folge der gestiegenen Umsätze. Dabei ist das 
Verhältn is zwischen Lagerbeständen und den in  A rbeit 
befindlichen Anlagen nahezu unverändert geblieben. 
Das Beteiligungs-Konto e rfuh r nur einen geringen Zu
wachs. D ie A.-G. M ix  & Genest hat wieder befriedigend 
m it entsprechendem Nutzen gearbeitet. Auch die Ver
einigte Lausitzer Glaswerke A.-G. erzielte einen guten 
Ertrag. Bei der Nationalen Automobil-Gesellschaft A.-G. 
mußten tro tz lohnender Beschäftigung größere Rück
lagen m it Rücksicht au f die absinkende K o n ju n k tu r ge
macht werden. Der Besitz an Effekten, der zu den 
tie fen Kursen des 30. September 1925 schon reichlich 
unterbewertet war, dü rfte  in fo lge der Kurssteigerung in 
zwischen erhöhte stille Reserven in  sich schließen. A u l 
der Passivseite der B ilanz weisen die Anzahlungen dei 
Kundschaft sowie der Posten Guthaben befreundeter Ge 
Seilschaften und Zweigniederlassungen, in  dem zum 
größten Te il ebenfalls Anzahlungen der Kundschaft 
stecken, beträchtliche Steigerungen auf.

D ie Ausführungen des Geschäftsberichts verm itte ln 
ein B ild  von der erfolgreichen Betätigung der Gesell 
schaft au f ih ren  weitverzweigten Interessengebieten. Bi; 
M itte  des Berichtsjahres waren die eigenen Fabriken vol. 
beschäftigt. D ie Unsicherheit des Inkassos fä llig e r Zah 
lungen veranlaßte die Gesellschaft zur Beanspruchung 
erheblicher Anzahlungen. In  der M aschinenfabrik  wurde 
die Zahl der Typen herabgesetzt und fließende Me
thoden eingeführt, wodurch die Mengen erheblich ge
steigert und die Preise gesenkt werden konnten. A u f 
dem Gebiete der Elektromotoren kam eine besonders 
leichte und preiswerte Type auf den M arkt. Aus der 
Beteiligung an der Deutschen Fernkabel-Gesellschaft 
m. b. H. erzielte das Kabelwerk Oberspree eine w ertvolle 
Beschäftigung. D ie Gesellschaft ist in  erheblichem 
Maße an dem Ausbau des holländischen Fernkabelnetzes 
beteiligt. Im  D am pfturb inenbau  übersteigen die vo r
liegenden A ufträge diejenigen des Vorjahrs, woran das 
Ausland einen beträchtlichen Ante il hat. A u f dem Ge
biet des Zentralstationenbaus erhielt die Gesellschaft den 
A u ftrag  der Berliner Städtischen E lektric itä tsw erke A.-G. 
au f E rrich tung eines vollständigen Großkraftwerkes, 
dessen Anfangsleistung sich au f 240 000 kW . belaufen 
w ird  und wobei 3 Sätze Turbinen von je 70 000 kW . Ver
wendung finden sollen. F ü r verschiedene E lektriz itä ts- 
Unternehmungen übernahm die AEG den Bau von

Bilanz per 
30. Sept. 1925 

in  M i

B ilanz per 
30. Sept. 1924 

llio n e n  Reich.

Gold
b ilanz per 
l.O k t.  1923 

im ark

A ktiva
Grundstücke und  G e b ä u d e ......................... 62.87

0,41
61,57
0,11

61,12
0,09

19,67
W a re n b e s tä n d e ...............................................
Anlagen in  A r b e i t ...........................................

69,48
18,59
95,09

> 57,52 
65,46

>43.40 
'  83,77

Disagio aus 7°/o A m e r ik a a n le ih e ...............
E f fe k te n .............................................................

3,60
63,62
32,04

54,94
30,46
0.55

47 72 
26.28

0,23 r,03
0,35 0771 4.9!

13,93

Passiva
A k tie n -K a p ita l.................................................. 156,25

16.12
156,25
16,00
15,79

156.25
16.00

O bligat Ionen . . .............................................. 15.64
42,00

17,76

Hvpothekenschulden....................................*•
W ohlfah rtse in rich tungen . . .  ...............
D iv id c n d e n e in lö s u n g ....................................

0,40
4,14
0,15

43,06

0,40
400

23.72

0,41
4,00

Anzahlungen der K u n d s c h a ft .....................
Guthaben der L ie fe ra n te n ...........................
Guthaben befreundeter Gesellschaften und

Zw eign iederlassungen................................
Versch. K re d ito re n ...........................................

30,27
12,29

32,43
18,78

24,69
5,02

9,46 
34 38

24 84
8 58

18,16
36,88
0,03

G e w in n ................................................................ 8,36 7,22
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Hochspannungs-Fernleitungen bis zu den höchsten Span
nungen. D ie Deckung des starken Bedarfs der deutschen 
Straßenbahnen an Wagenausrüstungen brachte ein leb
haftes Geschäft. Demgegenüber traten neue Aufträge 
auf elektrische Lokom otiven und Triebwagen der Eisen
bahn — insbesondere der Reichsbahn — zurück. D ie Be
schäftigung fü r  Untergrund- und Vorortbahnen w ar be
friedigend. Ebenso das Geschäft in  Industrie-Loko
motiven. E inen bedeutenden A u ftrag  erh ie lt die AEG. 
in  Guatemala, und zwar fü r  den Bau einer Bahn, d ir 
einen Höhenunterschied von 2500 m zwischen den End
punkten zu überw inden hat. D ie Schiffbau-Abteilung  
hatte erhebliche Lieferungen fü r  Schiffe, die die Deutsche 
W e rft in  A u ftrag  erhalten hat, darunter fü r  5 Schiffe 
zu je 10 000 tons fü r  England, neben einer langen Reiht 
von Frachtsch iffen fü r  das Ausland. D ie Telefunken 
Gesellschaft fü r  drahtlose Telegraphie m. b. H. hatte bei 
gedrückten Preisen einen gesteigerten Auftragseingang. 
D ie Osram-G. m. b. H. ist im  Umsatz und Fabrikations- 
Methoden gut vorw ärts gekommen. D ie finanzielle Kon
solidierung dieser Gesellschaft is t bekanntlich durch eine 
in  Holland aufgenommene Anleihe erfolgt.

Deutsche Girozentrale —  Deutsche Kommunalbank
Die Liquiditätsfragen — Kleiner Reingewinn

Dem Geschäftsbericht der G irozentrale ist ein Jahres
bericht des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes 
vorausgeschickt, der sich vor allem auch m it den zahl
reichen A n g riffe n  befaßt, denen die G irozentralen und 
das kommunale Bankwesen seitens der p riva ten  Banken 
ausgesetzt waren. Es ist n icht möglich, im  Rahmen einer 
kurzen Bilanzbesprechung auf dieses w ichtige Thema ein
zugehen, w ir  müssen uns Vorbehalten, das ö ffen tliche  
Bankwesen in  seiner neueren Entw ickelung bei anderer 
Gelegenheit näher zu betrachten. H ier begnügen w ir  uns 
m it ein paar Bemerkungen zur B ilanz der G irozentrale 
selbst, die sich übrigens durch ihre K la rhe it vo rte ilha ft 
von den Bilanzen anderer Institu te  unterscheidet. Zwei 
Punkte sind es, die hervorgehoben werden müssen, einmal, 
daß die G irozentrale geringe B arm itte l un terhä lt: 112 M il
lionen ku rz fris tigen  und 118 M illionen innerhalb 3 Mo
nate fä llige r Verbindlichkeiten stehen nur 1,7 M illionen 
Barm itte l und Guthaben bei Noten- und Abrechnungs
banken gegenüber. A llerd ings verfüg t die G irozentrale 
daneben noch über 13,5 M illionen Preußischer Schatz
anweisungen, die bei der heutigen Lage des Geldmarktes 
ohne Schwierigkeiten in  Bargeld verwandelt werden kön
nen; wenn aber alle Banken ihre B arm itte l nach diesem 
P rinz ip  bemessen möchten, wäre eine vo lksw irtschaftlich  
bedenkliche Erweiterung des Bankkredites die Folge. Im  
übrigen ist noch das hohe Guthaben bei der Staatsbank 
und anderen ö ffen tlich -rech tlichen  Kreditanstalten zu be
achten, das gewissermaßen einen Gegenposten zu den G u t
haben anderer G irozentra len au f der Passivseite darstellt.

B ilanz per I B ilanz per 
31. Dezember 1925 | 31. Dezember 1924 

in  M illio nen  Reichsmark______

A k tiva
Kasten b e s ta n d ......................................................
Guthaben bei Noten- u. Abrechnungsbankcn
Unverzinsliche Schatzanweisungen '..............
Wechsel und S c h e c k s ........................................
Bankguthaben ......................................................
Lom barddarlehen an Banken und sonstige
Eigene W e r tp a p ie re ...........................................
Außenstände ......................................................
Darlehen m it festen Laufzeiten . ...................

davon ku rz fr is t ig  bis 12 M o n a te ...............
Dauernde B e te ilig u n g e n ....................................
Bankgebäude und andere G ebäude ...............
Nocb n ich t eingezahltes Betriebskapita l . .

Passiva
B e tr ie b ska p ita l......................................................
R ü c k la g e n ............................................................
G läubiger insgesam t...........................................

davon: seitens der Kundschaft be i D ritten
benutzte K re d ite ...........................................

Guthaben and. G irozentra len und Banken 
E inlagen au f p rov is ions fre ie r Rechnung .

in ne rha lb  7 Tagen f ä l l i g .............................
b is zu 3 M onaten f ä l l i g .............................
später als 3 Monate f ä l l ig .........................

Langfristige A n le ih e n ........................................
Betriebsüberschuß...............................................

0,56 
1,17 

13,47 
58.69 
46,81 
23 38 
6,47 

49,13 
102,82 
(97,64) 

0,81

1,25

20,00
1,99

282,48

(0,037)
(63,66;

(48,46)
(118.44)
(51,89)

3,51

0,29
1,62

31,56
15.50 
10,55
2,48

37.50
94,89 

(93 861 
0,48 
0,84

5.00 
0.80

190,76

(0,006)
(45,89)

(14,88) 
(10 '.32) 
(22,66)

1.00 
1,08

Der zweite au ffä llige  Punkt ist der geringe Reingewinn, 
der nur 904 000 M ark beträgt, also nur etwa 3% des 
arbeitenden Kapitals. V ie lle icht hängt seine N iedrigke it 
m it hohen Abschreibungen zusammen, die durch die Ver
luste von G irozentralen an industrie llen Beteiligungen 
und den Stützungsaktionen, zu denen die Deutsche G iro 
zentrale dadurch gelegentlich gezwungen wurde, nötig 
geworden sind.

( S e n e c a lh e c f a m m lu n g e n
Berliner A .-G . für Eisengießerei und Maschinen

fabrikation (früher J. C. Freund & Co.)
Vortrag des vollen Verlustes

D ie Generalversammlung des Unternehmens, m it 
dessen Rekonstruktion w ir  uns in  Nr. 4 eingehend befaßt 
haben, brachte über die bekannten Tatsachen hinaus 
wenig Neues. D er recht beträchtliche Buchoerlust 
(611 869 RM. nach Aufzehrung des Reservefonds von 
203 500 RM. und des W ohlfahrtsfonds von 100 000 RM.) 
w ird  au f neue Rechnung vorgetragen. D ie allm ähliche 
Beseitigung dieses Verlustes e rho fft die Verwaltung in  
erster L in ie  von dem Verkauf des w ertvo llen C harlo tten
burger Grundbesitzes, der zwar nur m it 1 M ill. RM. zu 
Buch steht, nach der E rk lä rung der Verwaltung aber noch 
heute ein Mehrfaches an W ert darstellt. Leider schwieg 
sich die Verwaltung darüber aus, w ie w eit die Verkaufs
verhandlungen fortgeschritten sind und an welchem O rt 
und in  welchem Umfang sie die E igenproduktion im  
Stahlwerksbetrieb neu aufzubauen gedenkt. F ü r Ver
suche m it dem Boßardtofen seien über i  M ill. RM. a u f
gewendet worden, was wesentlich zu dem Buchverlust 
beigetragen habe. Diese Unkosten seien nur so w eit 
unter A k tiven  ausgewiesen worden, als schon je tz t aus 
den verwerteten Lizenzen sichere Einnahmen zu er
warten seien. Andererseits verspräche die Verwendung 
des Boßhardtofens in  Am erika eine gute Auswertung der 
Lizenzen. A u f der Basis des neuen F-Stahls, der sich gut 
eingeführt habe, h o fft die Verwaltung auf eine gesunde 
W eiterentw icklung des Unternehmens.

A.-G . vorm. I. C. Spinn & Sohn 
Eigenartige Geschäfte der Verwaltung — W er steht hinter 

der Opposition?
Die Vorgänge in  der Generalversammlung dieser Ge

sellschaft waren recht unerfreulich. Sie förderten, ab
gesehen von den sachlichen Ergebnissen, eine Auffassung 
der Verwaltung von ihren Aufgaben und P flich ten zutage, 
die bei deutschen Aktiengesellschaften n ich t a lltäg lich  ist. 
Aber auch der Opposition kann man den V o rw u rf n icht 
ersparen, daß die A r t  ihres Vorgehens den von ih r ver
tretenen Interessen mehr geschadet als genützt hat. Um 
es gleich vorwegzunehmen: rechtlich liegen nach der 
Generalversammlung die Verhältnisse bei der Gesellschaft 
so, daß die Geschäftsaufsicht genehmigt, daß gegen sämt
liche Beschlüsse der Generalversammlung von der Oppo
sition Protest zu P rotokoll gegeben worden ist, und daß 
von den Gläubigern ein Moratorium  fü r  die Dauer von 
zehn Monaten zugestanden werden dürfte. D ie General
versammlung am 28. November v. J. w ar bekanntlich 
wegen Bemängelung einiger Bilanzposten auf den 4. Fe
bruar d. J. vertagt worden. Trotz dieser langen F ris t w ar 
die Verwaltung n ich t in  der Lage, in  der zweiten General
versammlung genügenden Aufschluß über die bemängelten 
Posten zu geben. Sie empfand die Anträge der Opposition 
als Störungsversuche und ließ durch den Aufsichtsrats
vorsitzenden, Justizrat H i r s c h e i ,  erklären, die Gesell
schaft „brauche Ruhe, wenn sie dem Wohle der Gesamt
heit der Aktionäre dienen solle“ . D ie sich an eine Reihe 
spezialisierter Fragen der Opposition anschließende Aus
sprache brachte wenigstens einige Aufschlüsse über
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bestimmte Vorgänge, die zu dem heutigen verlustreichen 
A rbeiten der Gesellschaft geführt haben. D urch V e rm itt
lung der Bayrischen Hypotheken- und Wechselbank wurde 
eine Hypothek  in  Höhe von 400 000 RM. aufgenommen, 
um dam it die schwebenden Schulden, vor allem die 
Bankschulden, abzudecken. D ie Gesellschaft em pfing als 
Gegenwert P fandbriefe zum Kurs von 89 %, so daß schon 
dadurch ein Disagio in  Höhe von 44 000 RM. entstanden 
war. D ie übrige.n Kosten dieser Hypothekenaufnahme 
beliefen sich auf weitere 50 500 RM. Wegen einer Pro
vision aus diesem Geschäft in  Höhe von 3500 RM. schwebt 
ein Prozeß. W ie die Verw altung angesichts dieser Spesen 
behaupten kann, daß die Aufnahme dieser H ypothek 
günstig fü r  das Unternehmen gewesen sei, is t unerfind lich . 
Die Bankschulden sind durch die H ypothek allerdings 
getilgt. Hypothekenzinsen und sonstige Spesen bean
spruchen in  Zukun ft jedoch einen v ie l höheren Unkosten
betrag, als die Bankzinsen darstellten, die im  letzten 
Geschäftsjahr die runde Summe von 65 000 RM. erforder
ten. Vollkom m en ungeklärt sind verschiedene Abweichun
gen der letzten B ilanz und der Goldbilanz gegenüber der 
letzten Papierm arkbilanz. Diese enthielt u. a. einen Posten 
Debitoren in  Höhe von 195 000 B illionen PM. (darunter 
95 000 B illionen Bankguthaben). In  der Goldbilanz ist 
dieser Posten jedoch nur m it 95 000 RM. ausgewiesen, 
so daß ein Betrag von 100 000 RM. verschwunden ist. E in 
ähnlicher Vorgang vollzog sich au f dem W arenkonto, wo 
ein n icht au ffindbare r Betrag von 50 000 RM. in  Frage 
kommt. Aus fadenscheinigen Gründen lehnte die Ver

w altung jegliche A u fk lä rung  über diese Punkte ab. 
Ebenso unverständlich sind die Aktientauschgeschäfte m it 
der Berger-A.-G., der man gegen 3 M illionen M. Berger- 
A ktien  1 M illio n  M. S p inn-Aktien hingab, in  der E rw a r
tung, daß die Berger-Gesellschaft umfangreiche A u f
träge erteilen würde. Kurz nach diesem Tausch wurde 
jedoch die Berger-A.-G. insolvent, so daß die 3 M illio 
nen M. A k tien  als vollkom m en wertlos abgeschrieben 
werden mußten. Nachdem die Opposition durch ihre 
hartnäckigen Fragen diese Aufschlüsse aus der V erw al
tung herausgeholt hatte, h ie lt diese es fü r  angebracht, den 
Antrag auf Einsetzung einer Revisionskommission ohne 
nähere Begründung abzulehnen und fand dam it die Zu
stimmung der Mehrheit. W er e igentlich h in te r der sehr 
energisch auftretenden Opposition  steht, is t noch immer 
unklar. Soviel uns bekannt ist, hat die Opposition dem 
Aufsichtsratsvorsitzenden vor einiger Zeit den Vorschlag 
gemacht, ih r  die A ktien des Unternehmens zum Kauf 
anzubieten. Man kann sich des E indrucks n ich t er
wehren, daß die Opposition dem Vorstandsm itglied Runde 
und dessen Bruder im  Aufsichtsra t nahesteht, woraus auch 
die Stim m enthaltung der opponierenden Aktionäre bei 
der Entlastungsverweigerung fü r  die Genannten zu er
k lären wäre. — Zur Deckung der bestehenden Verluste 
w il l  die Verw altung ih r  niemals vo ll ausgenutztes G rund
stück verkaufen und erw artet im  übrigen eine W ieder- 
aufbaum öglichkeit von der Freigabe der deutschen L u ft-  
s c liiffa h rt bei den schwebenden Pariser Lu ftfah rtve rhand 
lungen.

Sie Hfirtfifjafl öcö 2tuötanöö
$et ÖeutJ‘rfj'’ffijttJßÖifdie fjantiebüectrag

G. Stockholm, Anfang Februar 1926.
Mehrere Momente lassen es als sehr wahrscheinlich 

erscheinen, daß im  Laufe der deutsch-schwedischen 
Handelsvertragsverhandlungen, die Schweden am liebsten 
Hoch in der diesjährigen Reichstagsperiode, d. h. vor Juni, 
abschließen möchte, keine a llzu großen Schwierigkeiten 
aufkommen werden. D a fü r sprechen vor allem drei 
'vesentliche Punkte. Erstens: Beide Länder sind auf 
diesen Handelsoertrag angewiesen. D ie letzten Jahre 
haben Schweden sehr deutlich gezeigt, was es fü r  die 
schwedische W irtscha ft bedeutet, wenn Deutschland in 
stärkerem Maße als K äufer schwedischer W aren auftreten 
kann. Ist doch die wesentliche Besserung der schwedi
schen W irtschaftslage, die im  Laufe des Jahres 1925 ein
trat, hauptsächlich darauf zurückzuführen, daß der 
Hxport einiger schwedischer Waren, w ie Holz, Maschinen 
und vor allem Eisenerzen, nach Deutschland sehr stark 
gestiegen ist. Andererseits ist aber auch Deutschland in  
starkem Maße auf den schwedischen M ark t angewiesen, 
Hem, infolge der alten deutsch-schwedischen Handels
beziehungen ist Schweden ein gutes Absatzgebiet fü r  fast 
sämtliche Zweige der deutschen Fertigw arenindustrie , so 
^afi Deutschland daran interessiert sein muß, seine 
Stellung als H auptlie fe ran t Schwedens durch handels- 
xertragliche Vereinbarungen zu festigen. Obgleich 
. aatschlands Handelsbilanz m it Schweden a k tiv  ist, ist 

(0ch bei diesen Verhandlungen Deutschlands Stellung 
am günstigsten, was vo r allem darin  zum Ausdruck 
«'mmt, Haß Schweden drängt und sobald w ie möglich den 

andelsvertrag abschließen - möchte. Zweitens: Die 
Schwedische Z o llpo litik  bietet keine a llzu  großen Schwie- 
<lmi te*1’ Heim Schweden besitzt einen E inhe its ta rif, so 
-p es sich nur darum  handeln würde, die Sätze mehrerer 

■ai ifPositionen herabzudrücken. Schwedens Z o llp o litik  ist 
(üie gemäßigte Schutzzollpo litik. D ie H ä lfte  der Einfuhr-, 
ist*1 ZWai V01 allem die gesamte E in fuh r von Rohstoffen, 

zo llfre i. D ie andere H ä lfte  der eingeführten Waren

ist durch einen Zollschutz von 22 % des Warenwertes 
belastet. D rittens: Eine wesentliche Bedingung des 
Handelsvertrages ist je tz t schon e rfü llt, näm lich nach 
der Kündigung des Handelsvertrages von 1911 haben sich 
beide Staaten die gegenseitige Meistbegünstigung zu
gesichert, so daß also je tz t schon ein Meistbegünstigungs
vertrag besteht und es sich im wesentlichen nur darum 
handelt, Herabsetzungen einiger Zollsätze durchzusetzen.

Was muß Deutschland nun in  diesen Handelsvertrags
verhandlungen erreichen? Im  Vertrag des Jahres 1911 
hatten die Schweden der Herabsetzung der Sätze von 
ungefähr einem V ierte l a lle r schwedischen Positionen des 
Z o llta rifs  zustimmen müssen. Deutschland hatte damals 
durch diese schwedischen Zollherabsetzungen wesentliche 
Erleichterungen unter anderem fü r  den E xpo rt von Leder-, 
Holz-, Bürsten-, Papier-, Gummi-, Ton-, Eisen- und 
B ijouteriewaren, sowie von Glas, Maschinen, Geräten, 
Apparaten und Instrumenten geschaffen. Ab 1921 erh ie lt 
Schweden durch Kündigung des Handelsvertrages das 
Recht, diese einst herabgesetzten Zollsätze einfach wieder 
zu erhöhen. Im  angenehmen Gegensatz zu anderen 
Ländern hat sich Schweden damals an der überall 
üblichen A n tidum p ing -P o litik  fast gar n ich t bete ilig t 
und von dem obigen Recht nur in  einem kleinen Maße 
Gebrauch gemacht. W urden Zollerhöhungen eingefü liri, 
dann allerdings gleich auf das D re i- und Vierfache der 
früheren Sätze. Zwei deutsche W irtschaftszweige sind 
von diesen Zollerhöhungen sehr schwer betro ffen worden: 
die Seidenwarenindustrie und die Silberwarenindustrie. 
Bei den Verhandlungen w ird  es sich fü r  Deutschland zu
nächst darum handeln müssen, diese Zollerhöhungen rück
gängig zu machen. Auch auf die Beseitigung anderer seit 
1921 eingeführter fü r  Deutschland ungünstiger Bestim
mungen werden die deutschen Unterhändler bedacht sein 
müssen. Gedacht ist vor allem  daran, daß zwar die eng
lischen und dänischen Schiffe, n icht aber die deutschen 
Schiffe  das Recht auf Küstenschiffahrt haben. I  e iner 
werden die deutschen Unterhändler genau zu untersuchen 
haben, w orauf der in  letzter Zeit festzustellende Rückgang
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des deutschen Exportes von Maschinen, T extilien , Leder- 
und Papierwaren zurückzufiih ren  ist und ob hier durch 
Bindung der schwedischen Zollsätze eine Erle ichterung fü r 
die deutsche W irtscha ft geschaffen werden kann. H o ffen t
lich  w ird  auch die Aufhebung der m itte la lte rlichen Sitte, 
daß die deutschen Handelsreisenden in  Schweden eine 
besondere Abgabe entrichten müssen, durchgesetzt werden. 
M it dem In k ra fttre te n  des Handelsvertrages w ird  wohl 
auch der Visumzwang zwischen Deutschland und 
Schweden fa llen  müssen.

Schweden w ird  bei den Verhandlungen darauf bedacht 
sein, den E xpo rt seiner bekannten Exportgüter, und zwar 
speziell die A usfuhr von Eisenerzen, Pflastersteinen, Holz, 
Vieh, Preißelbeeren und einiger Agrarprodukte nach 
Deutschland durch Zollabreden zu begünstigen. Es ist 
n icht dam it zu rechnen, daß bei diesen Diskussionen über 
die B indung der Zollsätze irgendwelche größeren Schwierig
keiten aufkommen. D ie Pflastersteine, die eine etwas 
unrühm liche Rolle gespielt haben, werden sicherlich 
beiden Seiten keine Sorgen bereiten. Der bekannte 
frühere „Pflastersteinekrieg“  ist in  seiner Bedeutung 
immer wieder überschätzt worden.

-Die mötfrfje Mofymngötefocm
Die indische W ährung w ar vor dem Kriege ihrem Au f 

bau nach v ie lle icht die interessanteste W ährung der Welt. 
Bei ganz überwiegender Z irku la tion  von Silbermünzen 
(Rupien) wurde doch eine feste P aritä t der Rupie gegen
über den Go/dwälmmgsländern behauptet, dank einem 
währungstechnischen System, das neuerdings unter dem 
Namen „G oldkernw ährung“  allgemein bekannt geworden 
ist. D ie indische Regierung hatte näm lich in  den neun
ziger Jahren des vorigen Jahrhunderts, als der Übergang 
a lle r abendländischen Staaten zur Goldwährung und der 
Silberpreissturz den Kursstand der Rupie im m er tie fe r zu 
drücken und Ind ien  m it ungeheuren Silbermassen zu über
schwemmen drohte, schließlich die indischen Münzen fü r 
die fre ie Silberprägung geschlossen und ihrerseits nu r so
viel S ilberrupien geprägt, als das Schatzbedürfnis der 
indischen Bevölkerung, die seit Jahrtausenden Silber zu 
thesaurieren pflegt, notwendig machte. Diese Begrenzung 
der Rupienmenge bew irkte, daß ih r  W ert durch den w e i
teren Preissturz des Barrensilbers n icht berührt wurde und 
ih r  Tausch- und Kursw ert schließlich um etwa 
50 % über ihrem  Schmelzwert stand. D ie Rupie ähnelte 
in diesem Punkte unserer silbernen Scheidemünze, in 
anderer H insicht aber unseren Banknoten, sie w ar „eine 
Note, gedruckt auf S ilber“ , denn die indische Regierung 
sammelte aus den Prägegewinnen eine Währungsreserve 
an, die in  London in  Sterlingwerten, also damals praktisch 
i li G oldw erten, angelegt wurde,, und es ih r  ermöglichte, in 
einem Augenblick, wo die indische Zahlungsbilanz passiv 
wurde und auf den Devisenmärkten ein Überangebot von 
Rupien au ftra t, dieses zu dem festen Kurse von 16 Pence 
je Rupie aufzunehmen, d. h. praktisch die Rupie zu diesem 
Betrage in  Gold einzulösen. Dies w ar um so w ichtiger, als 
Indien jä h rlich  in  großem Umfange Pensionszahlungen an 
frühere, je tz t in  England ansässige Beamte zu zahlen hat. 
na tü rlich  in  P fund Sterling. Umgekehrt verhinderte die 
Regierung ein Steigen der Rupie über den Kurs von 
16 Pence, indem sie dann Rupien anbot, notfa lls  solche m it 
einem erheblichen Prägegewinn neu prägte.

Dieses System wurde gegen Kriegsende durch ein ganz 
unerwartetes Ereignis ins Wanken gebracht, näm lich durch 
das plötzliche Steigen des Silberpreises. D ie allgemeine 
Entwertung des Goldes und Steigerung der Warenpreise 
bis zum Zweieinhalbfachen des Vorkriegsstandes zeigte sich

auch beim Silber, und im  Jahre 1920 wurde die alte, seit 
mehr als einem Menscheualter verlassene W ertre lation des 
Goldes zum Silber von 1 : t5y2 w ieder erreicht (Vorkriegs
relation etwa 1 : 34). D ie Folge war. daß der Schmelzwert 
der S ilberrupie, der bisher um über ein D ritte l unter dem 
Kursw ert gelegen hatte, um beinahe denselben Betrag über 
den Kursw ert stieg; die Rupien drohten eingeschmolzen 
und im  Austausch gegen Gold ausgeführt zu werden. Da 
man glaubte, daß die indische Bevölkerung sich allgemein 
an das Gold n icht gewöhnen würde (obwohl dies in  einigen 
D is trik ten  bereits der F a ll war), ha lf man sich durch 
Heraufsetzung des Rupienkurses au f 2 sh (24 pence). Aber 
unm itte lbar, nachdem dies geschehen war, brach das Preis
niveau in  der ganzen W elt zusammen, die Silberpreise 
fie len m it, der Kurs der Rupie ließ sich nicht halten  und 
sank beträchtlich  unter die Vorkriegsparität, obwohl auch 
das P fund und der Penny selbst entwertet waren. Erst 
a llm äh lich  tra t eine Besserung ein, die im  Jahre 1924 die 
Rupie über die Vorkriegsparitä t hinaus und schließlich auf 
einen Stand von ungefähr 18 Pence bei — geringen — 
Schwankungen führte.

Diesem Zustande soll nun durch eine Stabilisierung  
abgeholfen werden; denn auch geringe Rupienschwan- 
kungen müssen wegen der schon erwähnten beträchtlichen 
S terlingverpflich tungen Indiens den Staatshaushalt in 
große Unordnung bringen. E in  Komitee hervorragender 
englischer und indischer Sachverständiger wurde einge
setzt und vernahm eine große Anzahl Zeugen; die Ergeb
nisse dieser Verhandlungen werden je tz t bekannt. S tre itig  
sind vor allem zwei Punkte: Erstens die Höhe des Stabi
lisierungskurses und zweitens die Frage, ob man die 
GoZt/kemwährung beibehalten oder e ffektiven Goldm ün
zenum lauf e inführen solle. D ie überwiegende Meinung 
bezüglich der ersten Frage geht dahin, daß man den ge
genwärtigen Kurs von ca. 18 Pence, an den sich das 
W irtschaftsleben gewöhnt habe, beibehalten solle. D ie 
M inderheit wünscht R ückkehr zur Vorkriegsparität von 
16 Pence, die vielen alten Verträgen noch zugrunde liege; 
außerdem e rho fft sie von dieser Rückkehr, die im  Grund« 
genommen eine künstliche infla tionistische Geldentwer
tung darstellen würde, eine Erle ichterung des Exports. 
Was die zweite Frage anlangt, so wünschen die indischen 
Sachverständigen bemerkenswerterweise ganz überw ie
gend Ein führung von Goldmünzen in  den Verkehr, einmal 
um die Abhängigkeit der indischen W ährung von dem 
P fund Sterling zu beseitigen, ferner, um der indischen 
Bevölkerung die Aufschatzung von Edelmetallen abzuge- 
wöhnen. N a tü rlich  würde dieses System eine Beschaffung 
sehr erheblicher Goldmengen nötig  machen, die den 
indischen Steuerzahler v ie l Geld kosten und jedenfalls 
erst a llm äh lich  durchgeführt werden könnte. Zunächst 
w ird  man sich fü r  lange Jahre der Übergangzeit unter 
a llen Umständen m it G oldkernwährung begnügen müssen.

Eine solche Entscheidung der E in führung  des e ffektiven 
Goldum laufs wäre aber auch von großer Bedeutung fü r  
die währungspolitischen Zustände der ganzen Welt, 
Indien w ar bisher einer der bedeutendsten S ilberkon
sumenten der W elt und sein A usfa ll h ier würde den 
Silberpreis sehr beeinflussen; andererseits würde es eine 
sehr erhebliche Goldnachfrage entfachen und den V e r
einigten Staaten gestatten, ih ren  Goldüberfluß  ohne G old
entwertung und Preissteigerung los zu werden. Ja, in 
späterer Zukun ft könnte eine solche W ährungspolitik  
Indiens sogar eine G oldknappheit und Preissenkungen 
hervorrufen, die die in  der W elt vorhandene Bewegung 
zur Abschaffung der Goldwährung und Ersetzung durch 
ein wertstabiles Geld erheblich verstärken müßte.
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tftotiftif
Berliner Börsenkurse vom 1. bis 8. Februar 1926

(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)
1. 2. 2 .2 . 3. 2. 4. 2. 5. 2. 6. 2. 8. 2.

Ges. f. el. Un tern................. 134,50 132,50 134,00 132,00 132,00 136,50 130,00
Hackethal D r a h t ............... 46,75 45,50 44,75 44,25 47,00 47,50 46,25
Lahmeyer & Co................... 84,87 83,00 82,87 86,25 86,25 86,37 85,87
C. L o r e n z ............................ 86,75 81,00 84,50 85,75 85,75 86,50 83,50
Dr. Paul M e y e r .................. 14,00 16,00 15,00 15,00 10,12 14,13 13,25
H. Pöge E lektr..................... 52,00 47,25 47,50 49,50 39,50 47,87 45,75
S a c h s e u w e rk ...................... 60,12 59,00 56,00 59,00 59,00 57,62 57,62
Schuckert & Co.................... 87,25 84,25 85,75 87,75 78,00 88.00 87,00
Siemens & H a lske.............. 105,00 101,37 102,75 104,00 95,00 103.25 102,00
Tel. J. B e r l in e r .................. 47,00 46,00 46,00 47,75 44,00 47,88 46,75
Vogel D ra h t......................... 55,50 56,87 55,50 55,75 56,87 56,00 55,50

Dt. K a liw e rk e ..................... 126,00
K ali-V

121,50
forte

124,25 123,50 120,50 123,00 122,75
K a liw erk  Aschersleben . . 119,25 115,75 122,00 119,12 117,00 119,00 118.12
Salzdetfurth K a l i .............. 142,35 140,50 14 i,75 145,75 135,00 145,00 143,00
Westeregeln K a l i .............. 125,00 120,23 126,00 125,00 124,50 123,37 123,37

I 1. 2 I 2 2 I 3 2 1 4. 2 | 5. 2 | 6. 2. | 8- 2.

Dt. Dollarschatzanw. . . . 
4i/o Dt. R.-Sch. 16 IV -V  .* . 
41/20/0 dto. V I-IX  (Ag.)
4!/«% dto. vom  1. 4. 24
8—160/0 dto. K. 2 3 ..............
öo/o Dt. Reichsanleihe . . . 
40/o dto.
3i/3o/0 dto.
30/0 dto.

T
Schatz fä ll. 1. 5. 25

dto. H ibern ia
dto. auslosbare
dto. kons. Anl.
dto.
dto.

Heimische Anleihen

40/0 Bayer. StaatsanL 
31/2o/0 dto.
41/2o/0 Hamb. St.-AnL

50/0 Mexikan. Anl. 1899
50/0 dtQ.. 1899 abg..................
42/3% Osterr. St.-Schatz 14
4i/2%  dto. am. Eb. A n l. . 
40/0 dto. Goldrente . . . 
40/o Osterr. Kron.-Rente . 
40/0 dto. kv. Rente J/J . . 
40/o dto. dto. M /N . . . .  
•iVßO/o Österr. Silber-Rente 
4V50/n dto. Papier-Rente * 
4% Türkische Adm. Anl. 03 
40/0 dto. Bagd. Eb. Anl. I 
4% dto. Anl. 2 . . . . 
41/2% dto. un if. Anl. 03, 
40/o dto. An l. v. 05 
4% dto. Anl. v. 08 
40/0 dto. Zollob lig .
Türk. 400 fr. Lose . . . 
4V3o/0 Ung. St.-Rente 13 
4Vao/0 dto.
4% Ung. Goldrente .
4% dto. Staatsr. 10 .
4% dto. Kronenrente 
4% Lissab. St.-An. I, I I  
4Vao/o Mexik. Bew. Anl.
5% Tehuantepec . . 
Südöstl. (Lom b.) 26/10 
Anat. Eisenb. Serie 1 

dto. „ 2
3% Macedon. Gold .

Elektr. Hochbahn . . . 
S.chantung 1—60000 . .
Österr.-Ung. Staatsb. . 
B a ltim ore -Ü hio  . . . .  
Canada Ablief.-Scheine

Bank elektr. W erte . . . 
Bank fü r  Brau-Industrie  
Barm er Bankvere in . . . 
Bayer. Hyp.-Bank . . . .  
Bayer. Vereinsbank . . . 
Berliner Handels-Ges.. .

Darmst. u. N a tionalbank
Deutsche B a n k ...............
Disconto G om m .-A nt.. .
Dresdner B a n k ..............
{-eipz. Cred.-Anst.............
A litte ld t. Creditbank . .
Osterr. C re d it ..................
R e ich sb a n k .....................
w iener Bankverein . . .

Dt.-Austral. Damnfsch. 
Hamb.-Am erika-Packetf 
dto.-Südam. Dampfsch. 
Hansa D am pfschiff . 
Kosmos Dam pfschiff 
£o rdd t. L lo yd  . . . 
R o land-L in ie . . . .  
M ettiner Dam pfer . 
Ver. E lbeschiffahrt .

Adlerwerke . . .Daimler..........
Hansa-Lloyd . . . 
Nat. Autom.-Ges.

^ n g lo -G u a n o ..............
°y k  G uldenwerke. . . 
Chem. Fabr. v. Heyden
^ahlberg L i s t ..............

G. Farben industrie  . 
H i. G oldschm idt . . . 
Dberschl. Kokswerke . 
ohenania Chem. Fahr.
J-D.  R ie d e l..................
nu tge rsw e rke ...............
öcheidemandel . .

i f fu m . Fabrik . 
£Rg- Elektr. Ges.

Elektr.
d? .Kabelwerke
R'ektr. Lief.-Gcs. 
g'eiUr. L ich t und K ra it 

alten & Guilleaume .

99,05 «9,05 «9,ü5 «9,05 99.10 99,15 99,15
0,24 0,26 0,285 0,27 0,2575 0,275 0,295
0,24 0,255 0,265 0,275 0,2675 0,275 0,2925
0.22 0.26 0,26 0,27 0,265 0,275 0,295
0,15 0,16 0,16 0,161 0,165 0,173 0,176

0,2825 0,2875 0,29 0,30 0,295 0,305 0,39
0.285 0,295 0.3025 0,31 0,30 0,305 0,3175
0,285 0,29 0,2975 0,30 0,29 0,3025 0,32

0,3525 0,375 0,375 0,3)5 0,395 0,395 0,395
0,11 0,13 0,14 0,14 0,14 0,14 0,15

0,305 0,315 0,34 0,315 0,345 0,345 0,35
0,25 0,26 0,275 0,29 0.29 0.29 0,30

0,275 0.29 0,30 0,3025 0,2975 0,2975 0,3225
0,2875 0,3075 0,305 0 31 0,305 0,320 0,3375
0 2975 0,32 0,31 0.3125 0,3025 0,3125 0,7275

0.27 0,30 0,28 0,295 0,295 0,305 —
0,26 0,305 0,29 0,295 0,30 0,30 0,305

0,067

A u s H

0,080

n d is c h

0,074 

B A n ie l

0,0755

hen

0,075 0,073 0,079

_ _ —. _ _ — —.
42.25 42,00 — 41,62 41,62 — 42,50
15,62 15,62 15,75 15,75 15,75 15,75 15,75
2,60 2,60 2,50 2,40 2,40 2,50 2.60

17,37 17,50 — — 17,37 — 17,00
1,00 1,00 1,00 1,00 — 1,10 1.10
1,00 1,00 1,00 U 1,10 — 1,00
1,10 1 10 — 1,10 1,10 1,10 1,00
1,50 1,50 1,50 — 1,75 — 1,70
1,00 1,10 1,10 — — — —
8.25 8,20 7,80 8,00 8,12 8,25 9,50

10,30 10,20 9,80 10,20 10,10 10,62 12,50
9,12 9,00 8,50 8,80 9,10 9,37 10,50
— — — — 12,00 — —
8,25 8,12 8,00 7,87 8,10 8,25 9.37
— — — 7,25 7,60 7,90 8,90
9,50 9,12 8,87 9,12 9,25

24,00
9,50 10,50

— 23,90 — 23,50 23,75 24,50
13,50 13,50 13,50 13.70 — 14,13 14,12
16,80 16,87 17,62 13,70 17,25 17,20 16.80
14,25 14,37 14,50 14,62 14,62 14,80 14, 0
14.25 14,12 14,50 15.00 15,10 14,90 14,90

— 1,12 — 1,12 1,12 — 1,12
3,80 4,00 — 4.40 — 4,60 4,70
— — — 32,00 32,50 34,25 —

21,60 21,50 21,37 21,00 21,25 21,25 21,75
11,25 __ 11,50 — 11.25 — —
9,90 — 9,30 9,70 10,00 10,30 11,00
8,62 _ 8,30 8,50 9,0) 9,30 9,90

11,50 11,40 11,37 — — 11,75 11,87

Bahnen-Werte
75,25 78,50 79,00 80,75 80,25 80,00
3,12 3,10 3,00 3,10 2,80 2,63

24.87 24,50 23,75 23,25 — 23,00
83,50 83,12 83,00 83,25 82,62 8 ¡,63
71,50 70,25 69,50 69,25 67,00 65,50

Bank-Werte

Schiffahrts-Werte
111.50
121,12
109.00
151.00
105.00
136.50
158.00

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

110,25
121,00
103.75 
151,50
103.75
137.00
153.00 
38,00 
40,50 41,25

114,50
124.00
108.00
153.00 
106,87 
138,25
159.00 
36,75 
41,87

Automobil-Werte
40,00 39,25 50,00

36,75 36,75 37,75 36,62
36,00 39,50 40,25

49,05 51,12 5 ,00 50,37

Chemische Werte
— 85,25 — 91,00

35,50 35,75 35,75 36,50
66,75 66,25 68,25 69,0)
54,50 52,50 56,00 58,00

129,25 — — —
66,75 70,50 73,50 75,50
73,00 71,25 72,00 74,75
33,50 33,87 33,50 34,50
56,00 56,12 56,12 59,50
75,00 74,25 80,00 82.00
25 75 25 25 27,5 32,00

Elektrizitäts-Werte
110,50
99,87
87.50
63,12
87.00

101,00
117,00

109.00 
97,25
86.00 
62,62 
82,00

101,80
113,00

107.25 
98,00
85.25
63.25 
83.50 

100,00 
113,25

108,00 
98,75 
8», 50 
65,00 8(̂ 25 

102,00 
117,25

115.25
125.00
106.50
151.25
108.50 
137,12
158.00
36.00 
40,75

39.25
35,50
37,75
50.25

91.50
38.00
67.50
58.50

73,75
74.00
36.00 
59,8 
81,25
31.50

106,50
99.25 
.'8,25
65.25
84.25 

102,00 
116,25

115.50 
128,02
106.50
147.50
109.00 
138,75
160.00 
36,75 
41,50

40.00
36.00
38,12
50,50

90.00
42.00
67.75
59.00

76,12
74.75
37.00 
59,87
80.75
31.00

107,00
99.50 
88,37 
65,75
85.50 

101,75 
118,26

63,50 63,00 62,50 62,00 61,00 62,00
99,00 96.25 96,75 97,87 99,00 96,75
80,50 80 00 80,50 79,50 79.50 80,00
91,1)0 91,25 91.25 92.62 94,25 96,00

117,00 116,25 116,75 119,50 119,62 119,75
142,00 141,00 141,87 141,25 144,25 147,75
103,00 103,00 103,00 103,00 104,00 104,25
120,50 120,00 120,12 124,25 124,00 124,00
121,00 120,00 120.00 123,50 123,50 124,50
115,25 115,25 114,62 118,00 117,50 11812
113,50 112,50 112,25 11 ,00 114,00 113,75
88,00 90,00 91,00 93,00 93,75 94,50
95,50 95,25 95,75 96,50 96,75 97,25
7,00 7,75 7,37 7,50 7,37 7,75

148,25 148,25 150,25 151,50 151,75 156,50
5.37 5,50 5,50 5,50 5,75 6,25

79.75 
2,60

24.00
81.75 
63,50

65,00
96.25
84.25 
97,12 

1 0,25
147.50
104.50 
126,00
125.50
120.00
114.50 
96,50 
97,75
7.62

156,25
6,37

116,00
131.62
108.37
150.00
109.00
138.37
160.00 
37,75 
40,50

39.00
35,50
3/,75
51,75

91,75
45.00
67.00
58.00

75.00
72.00 
3S.37
60.00 
79,00 
31,50

106,00
99,37
87.50 
65,75
84.50 

100.12 11&00

Berl. Masch. Schwarzk. 
Busch Waggon . . 
G örlitzer W aggon. 
Gothaer Waggon . 
Hannover Waggon 
Kraus & Co. Lokom  
L in ke -H o fm a n n . . 
Orenstein & Koppel 
Rathgeber Waggon 
U n ion Gießerei . .

Lokomotiv- a . Waggon-Fabrik-Aktien
66.00
38,37
26.00
38.50 
18,12
42.50 
46,00
75.50 
39,25
21.50

65.00
37.50
25.75
39.00 
17,62
42.75
46.50
74.00 
34 00
24.50

65,87
38.00
25.00 
39,01)
16.00
43.00
47.00
75.00 
35,50
23.00

69,12
38.00
25.75
38.50
16.00
46.50
49.00
78.75
38.00
24.50

70.50
37.00
24.00
36.25
15.25
47.00
48.25
78.00
38.00
24.50

68.75
30.00
24.25
37.00
15.25
46.50
47.75 
78,12 
38,37
24.50

Maschinen- und Metallwaren-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nürnb. Masch. . 
Bainag-Meguin . . . . 
B erlin -K arlsr. Ind. . • ■
B ingw erke .....................
Deutsche Maschinen . 
Deutsche W erke . . . .
Gebr. K ö r t i g ..................
H artm ann M asch.. . .
H irsch K u p fe r..............
H um bo ld t Masch.. . . 
Karlsruhe Masch. . . .
Ludw. L o e w e ...............
M otoren Deutz . . . .
R h e im n c ta ll..................
Hugo Schneider. . . . 
Schubert & Salzer . . 
Vo igt & Haeffner . . .
R. W o l f .........................
Z im m erm ann-W erke .

Bochum er Guß . . . 
Buderus Eisen . . .
Dt. Lux. Bgw.............
Essener Steinkohlen 
Gebr. Böhler . . . .  
Gelsenkirchen B gw .. 
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 R ö h re n . . .
M a n s fe ld ......................
O b e rb e d a r f ..................
Oberschi. Eisen-Ind. . 
Phönix Bergbau . . . 
Rhein. B raunkohlen .
R h e in s ta h l..................
Rombacher H ü tte . . . 
Siegen-Solingen Guß .
H. Stinnes-Rieb. Mont. 
Stolberger Z ink  . . . .

Aschaffenbg. Ze llstoff . .
B a s a lt ................................
Berger T ie fb a u ..............
Calm on A s b e s t..............
Charlottenburg. Wasser 
Continent. Caoutchouc .
Dessauer G a s ..................
Dt. A tlan t. Telegr. . . .
Deutsche E r d ö l..............
Dt. W olleuw aren . . .
Dt. E isenhandel..............
Draht 1. Uebersce . . . .
D ynam it N o b e l..............
Eisenb. V e rkehrsm itte l . 
Feldm ühle Papier . . . .  
F. H. Hammer sea. . . .
Held & F r a n k e ..............
Phil. H o lz m a n n ..............
Harb. G um m i Phönix .
Gebr. Ju n g h a n s ..............
C. A. F. Kahlbaum  . . .
C. W . K e m p ......................
K ö ln -R o ttw e il..................
Norddt. W ollkäm m ere i .
O s tw e rk e .........................
O tavi M in e n .....................
Polyphon W erke . . . .  
Rhein. Westf. Sprengst. . 
F. R ückforth  S p rit . . .
S a ro tt i................................
Schles. T e x t i l ..................
Stett. V u lk a n ..................
S töhr Kam m garn . . . .  
T h ö ri Ver. Oelfabr. . . .
Leonh. T i e t z ..................
Ver. Schuhfabr. W a w e l. 
Weser Schiffbau . . . .  
Ze llsto ff W a l d h o f . . . .

Montan-Werte

— 72,00 72,00 71,25 72,00 75,00
30,50 31,00 31,00 32,00 30,75 31,75
68,50 67,75 71,00 74,75 73,50 72,37
41,50 45,00 »47,75 50,50 50,25 49,50
52,75 52,25 *53,25 55,00 55,00 55,5090,00 90,00 £92,00 92,0 J 92,00 92.00
71,50 71,00 t. 68,00 71,00 70,00 71,75
31,75 30,00 f.31,50 33,50 33,50 34,00
88,50 86,50 90,00 90,00 88,00 86.50
27,50 36,00 34,25 36,75 36,00 37,00
32,75 33,02 33,50 35,25 35,50 36 25

144,00 142,00 150,00 150,75 148,75 147,00
39,00 39,50 38,00 39.50 39,00 39,50
20,50 20,25 20,25 20,50 21,25 21,25
55,00 55,00 58,25 58,00 55,00 58,00

115,00 113,00 114,00 116,00 114,50 114,0)
— 79,00 79,00 79,00 79,00 78,00

38,25 39,00 39,00 40,00 38,75 37,75
18,50 19,50 20,00 20,2 j 20,00 20,00

95,25 91,00 92,00 93,00 90,50 89,00
48,00 47,00 47,75 49,75 49,50 48,87
97,75 93,25 94,87 94,87 92,25 90,50
90,00 88,00 90,00 92,00 90,00 89,00

238,00 237,00 238,00 238,00 237,00 237,00
97,50 93,00 94,00 94.12 93,00 90,62

1H,7d 110,00 111,50 115,50 116,00 113,75
93,00 87,62 89,50 93,.50 91,62 91,25
13,50 1425 14.25 13,7.5 13,62 13,62

109,50 109,00 107,50 108,00 103,0!) 105,50
13,0010,50 10,87 12,75 13,90 13,25

79,87 77,25 78,00 79,87 78,75 70,50
97,00 91,50 93,75 95,25 94,62 93,62
38,50 39,25 39,50 40,25 39,87 40,00
83,25 79,75 83,50 85,25 84,25 83,87
78,00 75,00 75,50 77,00 77,12 77,50
52,25 51,50 52,50 55,62 54,75 53,20
45,75 46,00

77,75
46,50 48,50 — 47,50

80,62
137,00

80,62 83,62 82,50 80,87
134,25 136,00 138,50 136,75 135,00

75,00 76,37 82,50 84,75
22,87

85,0!) 85.37
15,50 17,12 20,25 21,75 21,75
37,25 36,00 39,00 40,00 39,25 38,25

100,25 89,00 90,00 92,50 89,00 88,00
98,00

s
93,50

D nstige

93,50

Werte
95,00 93,00 96,00

__ 68,75 67,00 68,37 67,50 68,75
81,25 80,25 80,25 79,62 80,50 80,00

129,50 131,50 133,25 135,00 134,00 132,00
34,62 33.12 33,00 33,75 33,00 34,37
70,50 69,75 70,12 72,00 72,00 73,50

100,00 99,00 10.', 50 106,25 lü7,75 108,00
76,00 — — 77,75 80,00 79,25
40,75 42,00 41,00 44,55 50,50 53,25
94.50 91,75 93,25 96,25 94,25 93,50
39,00 38,00 37,75 38,00 39,00 40,00
43,25 41,00 41,00 41,50 41,00 40,75
94,00 91,00 91,00 92,12 91,87 93,00
93,37 90,75 90,87 91,00 91,00 89,25
64,00 65,50 64,00 65,25 66,00 67,00
80,00 79,00 •78,00 79,50 77,50 78,00
80,50 81,00 80,,50 81,00 80,50 81,00
36,37
57,00

39,00 39,50 39,00 39,00 39,12
56,00 57,00 58,00 58,00 59,75

50,00 48,25 46,25 49,00 50,00 51.50
62,75 03,00 66,75 67,50 70,00 72,00

110,75 107,50 108,00 108,00 108,12 108,25
0,35 0,35 0,375 0,375 0,35 0,35

93,87 90,25 90,25 91,00 90,00 89,12
98,00 96,00 94,75 93,75 93,50 93,50

116,00 118,00 116,00 118,00 118,00 118,50
27,00 27,00 26,87 27,37 27,3? 27,00
84,00 83,50 85,00 86,00 80,50 87,00
67,50 60,00 65,50 66,50 64,50 64,50

109,87 107,87 107,12 108,75 108,00 108,25
38,00 38.75 38,87 39,50 38,25 39,75
.-55,62 34,87 .'15,00 35,00 36,50 36,00

120,50 120,00 119.00 110,00 110,50 112,75
47,00 48,75 47.50 49,00 48,25 47.50
82,25 81,00 80,25 81,25 80,25 80.25

— 38,00 28,00 32,00 34,00 35.00
— _ 43.00 48,00 52,00

99*50 97,00 96,50 97,00 96,50 96,68

67,37
35.00
23.25
35.00
16.75

47.25 
75,50
35.25
24.75

67.00
32.00 
71,25
48.00
54.00
91.00
71.75 
33,30 
86,50
38.75
36.87 

145,00
41.87
21.00
58.00 

113,75
78.00
39.00
19.75

87.00 
46,12
90.00
89.00

238.00
90.75

111.75
89.50
12.50

102.00
12.50 
74,25
92.50
38.87
83.87
76.50
52.75
47.00
79.50 

133,25
84.75
20.87
38.50
89.50
93.50

75.50
79.50

132.00
34.00
72.75

108.50
79.50
59.00
91.25
41.00
41.00
94.50
88.25
65.25 
7712
84.00
40.00
60.50
51.50
72.25

107.50 
0,35

88.75
95.50

118.50
26.87
87.25
63.00

108,87
39.25
36.87 

115,37
49.87
80.25
34.50
51.87
98.50
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30. I. 26 15. I. 26

•» Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs

1423/i 
104 i/a 
121

H21/4 1421/4
103i/o

141V«
IO31/4

14U/.. 141 143'/o h i v 2 1477* 145 1491/2 148 1481/3 
105

147 141
102

134
100
113
115
111
109
95

1031/a
1203/4
120V4

103V  ̂ - IO41/4 1031/2
124

IÖ41/4 1051/2 1041/0
1203/* 1193/4 1211/4 1 ‘207s 1241/, 1241/2 1233/4 12674 124 128% 126

Deutsche B a n k .................................................. 121Va
116

1201/a
1153/g

1195/g
115

121
Hol/.»

123/8
115

1233/4
118V-*

123
116

1241/2
1187*

1231/a
1175/r»

1253/4
I2OV4

1245/g
118

127»/,
12‘s/8

126
W -

114
113II41/4

96
114 II31/4

96
1123/* 114 “ 1123/*

Va
115 1147-2 1151/4 115 116 116 117 116

M itteldeutsche C r e d itb a n k ......................... 953/4 951/4 9( 97 » V . 97V» 963/4 98 97., 98 973/4

1243/4
1133/4

12U/a
1131/4

123 II8V0
1071/4

1221/3 1211/4 127 123V» 1263/4 ¡23% 1331/2 129 1333/4 132 121 109
1103/* 1091/3 109 1103/* 1081/2 109 110 1081/4 110 108

122
117158 155 155 148 153 151V» 1551/4 152 152 149 1517a 1507$ 151% 1493/4

134
Norddeutscher L l o y d .................................... 142 136 HOI/* 1341/4 139 136-3/4 1407s 136Va 1407* 1353/4 141 1397g 1387g

131 128 130«/.> 122 1303/* 130 1355/g 1331/4 135 133% 1345/, 1333/. 1327/8 132 127
' 69 

72

115
67
63Oberschles. K o k s w e rk e ................................

R ü tg e rs w e rk e ..................................................
73% 721/4

731/3
723/*
751/3

70
731/4

731/4
82

71V»
77V»

755/s
831/2

74V*
82

741/a
?17s

74
81

743/4
811/3

741/4
803/g

733/8
80

721/2
79

100i/o
88U0

991/., 983/g 97 99i/2
s *

100 V» 987/, 993/4 99 1001/4 99I/0 loov, 99
867a

1003/* 
1307o 
87 >/s 

1021/a

99 93
75
96

115
70
85

87 87 841/4 861/3 90V2 88I/3 887* 88 888/4 887*> 88 1 <14
104 102 101 103 1013/* 1023/* 101 1033/4 102 IO31/2 190

137i/s 135 135 132 1343/4 134 136 134 - 1331/2 131 133 132 or
88V3 87 851/2 81 Va 873/; 85l/a 89 87Vi

1031/2
873/* 851/4

1027a
89 V4 ST»/, 88

Siemens & Co..................................................... 106 104V» 103 99 1041/2 102 105V, 1043/g 1051/2 10374

67 651/2 64Vs 64 68V2 65 71V, 683/4 717p 
481/2

68I/3 71 69I/4 687s
473/s

663/*
$ f l t
76

63
44

60
40

467/s 461/2 461/* 45i/a 471/3 461/2 49 481/2 48 48Va
^ 2O rcnstcin & K o p p e l....................................... 76V» 743/4 751/3 733/4 78 75 79 78V, 78S/, 77 79

Deutsche M asch inen........................................ 53 52V» 523/4 31 543/4 523/* 57 55 56i/2 57 551/4 50 41
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177,212 177,212 177,212

1254.995 1 249,806 1208,074

418,331 378,993 402,531
1 164,386 1 350,627 1914,780

80,253 81,974 «2,469
8.748 42,216 11.324

10,885 4,663 10.286
233.596 232,776 231,081
608,695 788,317 589,524

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

33.404 33,404 33,401
127,000 127,000 127,000

2648,809 2341,039 2 960,443
578,724 922,200 696,989

543,761 557,538 464,045

A k tiv a
Noch n ich t begebene Re ichsbankante ile ..................
Goldbestand (Barrengold) sowie in -  und auslän
dische Goldmünzen, das P fund fe in zu 1392 UM.
berechnet...................................................................... • ,•

und zw a r: Goldkassenbestand 1 111,965M ill. RM. 
Golddepot (unbelastet) bei aus
ländischen Zentralnotenbanken 137,811 M ilk RM. 

Bestand an deckungsfähigen Devisen . . . . . . . 
„ ,  sonstigen Wechseln und Schecks - . .
„ ,  deutschen S c h e id e m ü n z e n ..................
,  „  Noten anderer B a n k e n .................. ...  •
, _ Lom bardforderungen............
* „  E f f e k t e n ......................................
,  ,  sonstigen A k t iv e n .....................

Passiva
1. G run dkap ita l: a) b e g e b e n ...........................................

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

b) Spezialreservefonds fü r  künftige  
Dividendenzahlung

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

keiten ...................................................................................
6. Sonstige P a s s iv a .............................................................
V e rb ind lichke iten  aus weiterbegebenen, im  In lande zahlb. W echseln: 520,511 M ill. RM. 
Im  Monat  Januar w u rden  bei den Abrechnungstellen abgerechnet 4176,649 M ill. RM. 
Bestand an I ’ entenbankscheinen: 139,1 M ill. RM. (V orw oche: 355,0; V o rm o n a t: 133.0» 
Umlauf an Rentenbankscheinen: 1450 MUI.RM. (Vorw oche: 1238,8; V o rm ona t: 1476,7)

3>ic föttatmn flee Tteidjäpojt im Dcjcmöcr
^  TUSlHnnpn R p ich sm a rk )

Einnahm en
P o s t ............................................................81,0
P o s tscheckve rkeh r.................................3>9
T e le g ra p h ie ............................................... 5-7
Fernsprechw esen...................................46,o
P u n k w e s e n ...............................................2,7
Vermischte E in n a h m e n ....................  5.8

145,6

Ausgaben
Besondere U n k o s te n ............................22,5
Allgemeine Unkosten:

Persönliche U n k o s te n .................... 98,0
Sonstige U n k o s te n ............................. 5,8

Zinsen, Abschreibungen clc. . . . .  20,5 
An lage -A usgaben...................................16,3

m r

C f jc o m f
Die Preisabbau-Aktion der Regierung

Die Regierung hat infolge zahlreicher Widerstände be
schlossen, aus dem Gesetz über den Preisabbau zunächst 
nur die Bestimmungen über die Geschäftsaufsicht beraten 
zu lassen. Wann die weiteren Bestimmungen, die be
sonders gegen die P re ispo litik  der Innungen  gerichtet sind, 
zur Beratung kommen, steht noch n icht fest.

Die Dumping-Denkschrift des Reichswirtschafts
ministeriums

Eine interessante Materialsammlung über die Gesetz
gebung des Auslands zur Abwehr des Dumpings, insbe
sondere des Valutadumpings, hat das Reichswirtschafts- 
m in isterium  dem Reichstag auf dessen Wunsch vorgelegt. 
Aus der D enkschrift erg ibt sich, daß der Gesamtexport 
derjenigen Länder, deren Industrie  Valutadum ping ge
trieben hat, durch ausländische Abwehrmaßnahmen nur 
in  geringem Um fang erschwert worden ist. Von allge
meinem Interesse ist die Feststellung, daß gerade die am 
stärksten am Welthandel beteiligten Staaten auf eine 
Bekämpfung des Valutadumpings im  großen ganzen ver
zichtet haben.

Preußens neue Beteiligung an der Elektrizitätsindustrie
Nachdem der preußische Staat im  Ju li 1925 12 M il). 

Reichsmark A k tien  des Rheinisch-Westfälischen E le k tri
zitätswerks aus der Liquidationsmasse des Stinneskonzerns 
und Ende August des gleichen Jahres etwa 80 % der 
Siemens Elektrische Betriebe A.-G. in  Hamburg erworben 
hatte, sicherte er sich nunmehr durch K au f der D re iv ie rte l
mehrheit des Kapita ls der Braunkohlenindusirie A.-G. 
Zukun ft in  Weisweiler maßgebenden E in fluß  auch auf die
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Elektrizitätsversorgung des westlichen Industriegebiets. 
D ie genannte Gesellschaft ko n tro llie rt näm lich ausschlag
gebend die Kraftm erke Zukun ft in  Weisweiler, die ein 
A k tie n ka p ita l von 12,5 M ill. RM. Stamm- und 1.025 M ilk  
Vorzugsaktien sowie Genußscheine hat und 8 westliche 
Kreise im  Aachener Bezirk m it E le k triz itä t versorgt.

Die Golddiskontbank als Hypothekenbank
Die E inzelheiten des Kredites von über 100 M illionen, 

den die Golddiskontbank an die Rentenbank-Kreditansta li 
gewährt, werden je tz t bekannt: D ie G. D. ß. n im m t sic- 
benprozentige Hypothekarschuldscheine dieser K re d it
anstalt herein, und diese g ib t die Darlehen zu 7'A% (bei 
einem Emissionskurse von netto 98%%) an Landw irte  fü r  
3—5 Jahre weiter. D ie  Darlehen müssen durch H ypo
theken innerhalb des ersten D ritte ls  des W ehrbeitrags
wertes gedeckt sein. D ie Darlehensverm ittlung haben die 
landw irtschaftlichen G rundkred itins titu te  und die ö ffe n t
lichen Sparkassen übernommen. D ie Darlehen sollen zur 
Abdeckung fä llige r Personalschulden und als Betriebs
kred it, hingegen n ich t zu Meliorationszwecken Verwen
dung finden.

Diskontierung von Auto-Wechseln
Die Reichsbank e rk lä rt, das Abzahlungsgeschäft fü r 

A u tom obilfabrikanten n ich t finanzieren zu können und 
nur diejenigen Automobilmechsel zu diskontieren, die nui 
noch dre i Monate laufen.

Dividendenrückgang bei der Hildesheimer Bank
Ausfä lle  bei den Einnahmen aus Zinsen und P rov i

sionen haben den Reingewinn des Institu ts  gegen das V or
jah r verringert, obwohl die Verwaltungskosten um etwa 
9 % herabgedrückt werden konnten. Das in  der H aupt
sache durch die Verringerung der Zinsspanne verm inderte 
Erträgnis gestattet die Ausschüttung von ? % Dividende  
auf 4 M ill. RM. A k tie n ka p ita l gegen 8 % i. V. K reditoren 
und D ebitoren weisen eine ziem lich gleichmäßige Stei
gerung auf. D ie  gesamten Umsätze auf einer Seite des 
Hauptbuchs nahmen von 638 M ill. RM. i. V. auf 723 M ill. 
Reichsmark zu.

Zum Anleiheprospekt der* Rhein-Elbe-Union
Die drei zur Rhein-Elbe-Union gehörenden Gesell

schaften haben bekanntlich eine H.ijpothekaranleihe auf 
das gesamte feste Vermögen des Konzerns in Höhe von 
25 M ül. D ollars au f genommen. Der Prospekt, den
das Emissionshaus D illo n  Read &  Co. herausgegeben hat. 
beziffert die festen Vermögenswerte des Konzerns auf 
Grund des Wiederbeschaffungspreises in  Deutschland m it 
214 M ill. Dollars. Dabei sind die Eisen- und S tah l- 
nnlagen m it 73,583 M ill., Kohlengruben und Kokereien 
mit 57,871 M ill., die Kohlenreserve m it 31,46 M ilk . 
Grundbesitz und Gebäude m it 51,14 M ill. D ollars be
wertet. D ie zusammengefaßten Gewinne des Konzerns per 
50. September 1925 belaufen sich au f 8,4 M ill. D ollars 
denen Unkosten m it 3,275 M ill. und sonstige Aufwen 
düngen m it 5 M ill. D ollars gegenüberstehen. Uber di< 
Aussichten äußert sich der Prospekt außerordentlich 
nptim istisch. Bei norm aler W irtschaftslage würden die 
Gewinnmöglichkeiten infolge der Verbreiterung des Absatz
markts w e it über dem höchsten Stand der Vorkriegszeit 
Rpgen. Im  Gegensatz dazu stellte dieser Tage der A u f- 
Achtsrat der drei Gesellschaften fest, daß eine Dividende  
m clit in  Frage komme, daß vielm ehr m it einem Buch- 
üerlust zu rechnen sei. Wenn auch die ersten vier Monate 
Oes neuen Geschäftsjahres ein besseres Ergebnis als im  
’ ° r ja h r erkennen lassen, so verdient beachtet zu werden, 
daß f ast allen W erken noch m it teilweise erheblichen 
Anschränkungen gearbeitet w ird .

£>ie Reorganisation von I. Molinari & Söhne, Breslau 
Zur Aufrechterha ltung der vollkomm en zusammenge- 

’'ochenen altbekannten Handelsfirm a I. M o lina ri ist unter 
.H e iligung  der Commerz- und Privatbank, einer Breslauer 
Zuckerfabrik und eines großen Breslauer Detailhandels- 
ai,ses eine Aktiengesellschaft von einem K ap ita l von

400 000 M ark gegründet worden. D ie alte F irm a w ird  
liq u id ie rt, ih r  Inven ta r von der Hauptg läubigerin, der 
Schlesischen Landschaftlichen Bank gegen Beteiligung 
m it 50 000 M ark A k tien  in  die A.-G. eingebracht.

tingegongene #ücfjst
Die Redaktion be liä lt sich die Besprechung jedes einzelnen W erkes vor

A rnd t, Prof. D r. Paul: Lohngesetz und Lohntarif. 
F ra n k fu rt a. M. 1926. Verlag der Universitätsbuchhandlung 
Blazek & Bergmann. 201 S. —  Preis 5,50 RM.

Die Aufw ertung. Systematische E inführung. Vorträge 
von C. G ribel, II . Neufeld, O. Mügel, H. W underlich. 
Herausgegeben von der Verwaltungsakademie Berlin. 
Berlin 1926. Verlag von Julius Springer. 78 S. — 
Preis 3,60 RM.

Die W asserwirtschaft Deutschlands und ihre neuen 
Aufgaben  nach dem Stande von 1925. Von Geh. Baurat 
D r. Ing. h. c. Soldan. Bd. I I I .  B erlin  1926. Verlag Reimar 
Hobbing. 650 S. — Preis 30 RM.

Krüger, D r. A lfre d : Das Kölner Bankgemerbe vom Ende 
des 18. Jahrhunderts bis 1875. Veröffentlichungen des 
A rch ivs fü r  Rheinisch-Westfälische W irtschaftsgeschichte. 
Bd. X. Essen 1925. Verlag G. D. Baedeker. X V II u. 231 S. — 
Preis 14 RM.

Marshall F ie ld and Company. D ie Lebensgeschichte 
eines großen amerikanischen Warenhaus-Konzerns. Von 
S. D itchett. Einzige autorisierte deutsche Übersetzung von 
Erich Greiffenhagen. B erlin  1925. Verlag L. Schottländer 
& Co., G. m. b. H. 179 S. — Preis 7,80 RM.

Briefs on 0en
20 °/oige Vorzugsaktien

F ra n k fu rt a. M., den 22. Januar 1926.
Daß Geld heute knapp und teuer ist, spürt jeder am 

eigenen Beutel: haben doch sogar unsere ältesten, best- 
fundierten Gesellschaften Mühe, wohlgesicherte A k tie n 
oder Pfandbriefemissionen auf dem heimischen M ark t zu 
placieren. Kein ernster Unternehmer hat aber bisher dar
aus, daß K ap ita l zu erträglichem  Zinsfuß nicht zu er
halten ist, den Schluß gezogen, daß er nun jeden Satz 
bew illigen müsse. Diesen Weg beschreitet als erstes deut
sches Unternehmen, unter der Aegide der Deutschen Bank, 
das Eisenwerk L. Meyer jun . A.-G. m it der Ausgabe von 
20 %igen Vorzugsaktien. Man muß der Leitung 
zum V o rw u rf machen, daß sie, anstatt den unrentablen 
Betrieb zu liqu id ie ren , versucht, ihm  durch Ausgabe eines 
schlecht gesicherten, m it hohem Zinsversprechen aus
gestatteten Papiers neues Geld zuzuführen, und man weiß 
nicht, über wen man sich mehr wundern soll: über die 
Deutsche Bank, daß sie zu einer solchen Emission ihre 
Hand reicht, oder über die Aktionäre, die stum pf Zusehen, 
w ie ihnen von neuen Geldgebern au f Jahre hinaus der 
Gewinn aus ih re r Beteiligung entrissen w ird .

Das Eisenwerk L. Meyer jun., das sein K a p ita l bekannt
lich  im  Verhältn is von 20 : 1 auf Gold umgestellt hat, hat 
in  einer kü rz lich  abgehaltenen Generalversammlung die 
„ Sanierung" des Werks durch Herabsetzung des Gold
kap ita ls au f die H ä lfte  beschlossen. Den Aktionären w ird  
nun — und das ist bei der ganzen Transaktion am m erk
würdigsten — Gelegenheit geboten, durch Zuzahlung von 
10% au f die neuen A ktien , dieselben in  Vorzugsaktien 
umzumandeln, fü r  die folgende Bedingungen gelten:

1. Sie erhalten neben der S tamm aktiendividende eine 
Vorzugsdioidende von 10% (m it Nachzahlungs
p flich t.

2. Sie sind am Liquidationserlös der Gesellschaft m it 
mindesten 120% beteiligt, die zunächst ausgeschüttet 
werden müssen, ehe auf die Stammaktien überhaupt 
etwas en tfä llt.

3. D ie Gesellschaft kann sie jederzeit, aber n ich t unter 
110% zurückzahlen.

Der d ritte  Paragraph ist berechtigt, denn die Stamm
aktien w urden gegen Zuzahlung von 50% ohne N om inal
erhöhung in  Vorzugsaktien umgewandelt, der Besitzer ist
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also tatsächlich m it 150% am K ap ita l der Gesellschaft 
beteiligt. Um so verw underlicher ist Punkt 2. W arum 
erhä lt der Vorzugsaktionär m it 150% Kapita lbete iligung 
nur eine L iquidationsbeteiligung von 120% P Sind die 
Stammaktien etwa heute durch die Liquidationsmasse gar 
n icht mehr vo ll gedeckt? W arum  hat man dann n icht 
schärfer zusammengelegt? Oder w o llte  man, obwohl das 
neue K a p ita l tatsächlich vorhanden ist, die neue E inzah
lung zum Ausgleich fü r  ihre hohe Verzinsung nur m it 
40% sichern? D ie Verw altung sollte sich hierzu noch 
äußern.

Stärkste Bedenken muß der erste Absatz hervorrufen, 
der die D ividende der Vorzugsaktien regelt. Seine Be
stimmungen kann man folgendermaßen zerlegen:

A u f die eingelieferte Stammaktie e n tfä llt die regu
läre D ividende.

A u f die bar eingezahlten 50% entfa llen  10% vom 
ganzen Nominal, das sind e ffek tiv  20%!
G laubt die Verw altung im  Ernst, nachdem die Gesell

schaft bisher andauernd m it U nterbilanz gearbeitet hat, 
außer diesen 20% auf die Vorzugseinzahlung noch eine 
genügende Rente au f die Stamm aktien erarbeiten zu 
können? Oder ^glaubt sie, nachdem das Bezugsrecht ja 
a llen Aktionären freigestanden hat, nu r noch auf die 
neuen Kapita lgeber Rücksicht nehmen zu müssen, n icht 
aber auf die alten, die sich ih r  Anrecht au f Gew inn
beteiligung dadurch selbst v e rw irk t haben, daß sie sieh 
weigerten, w eiter in  das lecke Faß zu schöpfen? Wenn 
man sich w irk lic h  an ernsthafte Kapita listen wenden 
wollte, hätte man das K ind  beim rich tigen Namen nennen 
und 20%ige Vorzugsaktien ausgeben sollen, statt durch 
solche Methoden auf 10% zu kommen. Scheut man aber 
das O dium  einer so hohen Rente, so d a rf man sie auch 
n icht gewähren.

Zu beanstanden ist das Verhalten der Verwaltung auch 
h ins ich tlich  der Börsennotiz der Vorzugsaktien. W arum

verspricht man, wenn man sich an ernsthafte Kapita listen 
wenden w ill,  dem Vorzugsaktionär n icht die amtliche 
Notiz, sondern e rk lä rt nu r in o ffiz ie ll, es sei heute über
haupt noch zu früh , um etwas zu beschließen. Man müsse 
das Ergebnis der Zeichnung noch abwarten; wenn dieses 
aber befriedigend ausfalle, werde man oerm utlich  wohl 
die amtliche Notierung beantragen. Heute, wo in Baisse
zeiten Freiverkehrswerte absolut unverkäuflich  sind, ver
zichtet niemand gern auf die amtliche Notiz, und kein 
vorsichtiger Kaufm an w ird  sich auf derartige Wenn und 
Aber einlassen.

Man gewinnt den E indruck, daß es sich bei den V or
zugsaktien des Eisenwerks L. Meyer jun . A.-G. um eine 
Emission handelt, m it der man unsere Börsen besser ver
schonen würde, und die ho ffen tlich  keine Nachkömmlinge 
zeitigen w ird . R udolf Aron

(Schluß des redaktionellen Teiles.)
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Bericht des Vorstandes über das Geschäftsjahr 1925.
Das Jahr 1925 brachte fü r  die deutsche W irtscha ft 

besonders große Schwierigkeiten m it sich. Trotz starker 
Erschütterungen machen sich indessen Ansätze zu einer 
a llm ählichen Gesundung unseres W irtschaftslebens be
merkbar. W ir haben bereits in  unseren Berichten über 
„Deutschlands w irtscha ftliche  E ntw ick lung  im  ersten 
H a lb jah r 1925“  und über „Deutschlands w irtschaftliche  
Lage an der Jahreswende 1925/26 dargelegt, daß die Pro
duktion  um die M itte  1925 etwa die Z iffe rn  von 1913 er
reicht hatte, daß aber der Absatz noch n icht auf die 
Höhe gekommen w ar, die ihm  in  der Vorkriegszeit ein 
kau fk rä ftige re r B innenm arkt und ein größerer Export

erm öglicht hatte. Infolgedessen ist in  der zweiten Jahres
hä lfte  die P roduktion w ieder zurückgegangen. W enn auch 
eine gewisse Neubildung von K ap ita l unverkennbar ist, so 
w ar doch die deutsche W irtscha ft im  Berichtsjahre genötigt, 
in  erheblichem Ausmaße K red it im  Auslande aufzunehmen.

Im  Auslande sind an d e u t s c h e n  ö f f e n t l i c h e n  
u n d  p r i v a t e n  A n l e i h e n  etwa 1,3 M illia rden  Reichs
m ark aufgelegt worden. Besonders im  zweiten Halbjahre, 
das eine Entspannung der politischen Verhältnisse in 
Europa brachte, wuchs das Interesse des Auslandes an 
der deutschen W irtschaft. An solchen langfristigen A n 
lagen haben, soweit bekannt, gewährt:

I. H a lb jahr
1 9 2 5

II .  H a lb jahr Zusammen

M ill.  Reichsmark nom. (ohne refundierte Anl.)

Vereinigte Staaten von A m e r i k a ............................... 225 726 951
England . . ........................................ — 122 122
H olland ........................................................................... 7 146 153
S c h w e iz ........................................................................... - - 69 69
S c h w e d e n ........................................................................... — 25 25

232 1088 1320
Die Höhe der Beteiligung des englischen Kapita ls ist 

um so beachtenswerter, als das englische Embargo auf 
Ausländsanleihen erst Anfang November aufgehoben 
wurde. W ir sehen in  dieser Aufhebung eine Maßnahme 
von n ich t geringer Bedeutung fü r  die internationale 
K ap ita lve rm ittlung .

D e r  h o h e  R e a l z i n s ,  d e r  d e n  a u s l ä n 
d i s c h e n  Z e i c h n e r n  g e w ä h r t  w e r d e n  m u ß t e ,  
hat im  vergangenen Jahre im  allgemeinen noch keine 
Minderung erfahren. D ie Verzinsung ist gegenüber der 
Rente, die von den ausländischen Zeichnern im  eigenen 
Lande erzielt w ird , noch im m er sehr hoch.

Von großer Bedeutung fü r  die Gestaltung der Lage 
auf dem K ap ita lm ärkte  und insbesondere auf dem Geld
märkte w ar die E ntw ick lung  der I I  a n d e 1 s b i  1 a n z. 
Sie zeigte zu Beginn des Jahres eine starke Passivität, hat 
sich aber in  den letzten Monaten erheblich gebessert. D ie 
günstige Ernte und Zurückhaltung bei der W iederauf- 
lü llu n g  der Lager haben zu diesem Ergebnis wesentlich 
beigetragen.

E in Vergleich der Zinssätze in  Deutschland, den Ver
einigten Staaten von Am erika und England ergibt fo l
gendes B ild :
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Zinssätze 1925.

u u
tn £
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p £

< CA 0 z
Monatsdurchschnitte in  °/0

Deutschland
Monatsgeld . . . 11,28 11,92 11 26 10,13

9
10,48 10,68 10,87 10,84 10,59 10,82 10,65 10,29

Reichsbankdiskont 10 10 91) 9 9 9 9 9 9 9 9
P iivatd iskont 8,31 8,01 8,00 8,00 7,97 7,76 7,88 7,68 7,18 7.09 6,78 6,75
Tägliches Geld . . . 9,99 10,57 8,97 8,49 8,78 8,79 9,46 9,00 8,85 9,41 8,49 8,20
Vereinigte Staaten von 

Amerika
Rendite von 10 Eisen

bahnobligationen 4,61 4,64 4,61 4,62
3,17

4,55 4,55 4,55 4,66 4,62 4,62 4,62 4,60
Privatdiskont . . 3,00 3,12 3,25 3,18 3,19 3,19 3,19 3,38 3,44 3,44 3,44

England
Privatdiskont 3,80 3,84 4,52 4,29 4,58 4,43 4,39 3,96 3,69 356 3,36, 4,58

l ) Ab 26. II . 25.
Die teils fre iw illige , teils un fre iw illige  U m b i l d u n g  

g r o ß e r  I n d u s t r i e g r u p p e n  hat eine allgemeine 
Beunruhigung des W irtschaftslebens her vor gerufen, die 
le icht hätte verhängnisvoll werden können, wenn die 
Banken n ich t in  w ichtigen Fällen zusammengetreten 
wären, um die notwendigen Reorganisationen in  geord
neten Formen durchzuführen. Auch w ir  haben uns in 
verschiedenen Fällen hierbei beteiligt. Infolge der durch 
die erwähnten Um bildungen hervorgerufenen Beunruhi
gung sind größere Beträge dem K ap ita lm ärkte  entzogen 
und dem Geldmärkte zugeleitet worden. H ierdurch wurde 
die Entspannung auf dem Kreditm ärkte, zu der die in 
ländische K ap ita lb ildung  und die K ap ita lzu fuh r aus dem 
Auslande Veranlassung gaben, zunächst aufgehalten. Erst 
gegen Jahresende und zu Beginn des neuen Jahres hat 
sich die Verbesserung der L iq u id itä t in  einer Erleichterung

auf dem Kred itm ärkte  und in  einer Verringerung der 
Zinssätze, insbesondere fü r  ku rz fris tige  Anlagen, ausge
w irk t. D ie dabei eingetretene Vergrößerung der Spanne 
zwischen den Zinsen fü r  kurz fris tige  und langfristige A n 
lagen hat einen Anreiz geschaffen, Kap ita lien  wieder in 
stärkerem Maße langfristigen Anlagen zuzuführen.

D ie durch die Umbildungen hervorgerufenen E r
schütterungen der W irtscha ft hatten m it a ll ih ren Folgen 
und im  Verein m it dem allgemeinen Streben nach größerer 
L iqu id itä t auch die B ö r s e  in  starke M itle idenschaft ge
zogen. Der hieraus resultierende Kursdruck verschärfte 
sich, als erkennbar wurde, daß bei der Mehrzahl der 
A ktien  die zu erwartende R e n t e ,  an den Z insverhält
nissen in  Deutschland gemessen, sehr gering sein würde. 
W ir geben nachstehend eine Aufste llung über die D iv i- 
dendenerklärungen des Jahres 1925:

Dividendenerklärungen im  Jahre 1925 von Gesellschaften, deren Aktien an der Berliner Börse amtlich notiert werden.

E s  e r k l ä r t e n  D i v i d e n d e :

W i r t s c h a l t s -
o ° „ 1 - 5 % 6 - 7 °/o 8 - 10°/, 'über 10°/o Gesamtzahl

in % der in  °/o der in % der in  %*der in  % der in % der
z w e i t e An- eri Ges. 

d. W irt- An- erf. Ges. 
d W irt- An- erf. Ges. 

d W irt- An- erf. Ges. 
d. W irt- An- erf. Ges. 

d. W irt- An- erf. Ges. 
d. W irt-

zahl schafts- zahl schafts- zahl schafts zahl schafts- zahl schafts- zahl schafts-
zweiges zweiges zweiges zweiges zweiges zweiges

Banken ............................................... 15 22 4 5,9 11 16,2 37 54,4 1 1,5 68 100
Bahnen .......................  .................... 14 31,8 16 36,4 8 18,2 5 11,3 1 2,3 44 100
B ra u e re ie n ....................................... 6 14,3 9 21,4 4 9,5 9 21,4 14 33,4 42 100
Industriegesellschaften" ................... 418 50,3 106 12,8 106 12,8 158 19,0 42 5,1 830 100
Schiflahrtgesellschaften . . . 10 83,3 1 8,3 — — 1 8,4 — - 12 100
Versicherungsgesellschaften . . 11 23,9 1 2,2 14 30,4 18 39,1 2 4,4 46 100

Summe . . 474 45,4 137 13,2 143 13,7 228 21,9 60 5,8 1042 100
Die Aktienkurse stiegen bis Ende Januar auf etwa 

D3% des Standes zu Beginn des Jahres und sanken in 
der Folge m it geringen Unterbrechungen bis M itte 
November auf etwa 60%. Seitdem sind sie wieder im  
Ansteigen begriffen. Es w ar von großem Werte, daß das 
Ausland das Vertrauen zu der Entw icklungsm öglichkeit 
unserer W irtscha ft zurückgewann. Seine Käufe in  A ktien 
und festverzinslichen W erten haben einem weiteren 
fin ke n  der Kurse entgegengewirkt und dam it auch das 
deutsche Publikum  angeregt, sich wieder an börsen- 
uinßjgen Anlagen in bescheidenem Ausmaße zu in te r
essieren. Aufgabe der Banken w ird  es sein, diese Be
legung  in die rich tigen Bahnen zu lenken und verfügbare 
Kapitalien produktive r Verwendung zuzuführen. Mehr 
.denn je bedarf die deutsche W irtscha ft der verm ittelnden 
1 utigkeit der Banken.

Die Geschäftstätigkeit der Reichs-Kredit-Gesellschaft 
'ktiengesellschaft hat im  Berichtsjahr eine Steigerung 

‘‘•■fahren. Der Umsatz au f einer Seite des Hauptbuchs, 
!'er im Vorjahre 22,2 M illia rden  Reichsmark betragen 
l i l tte, belief sich im Jahre 1925 auf 28,6 M illia rden  Reichs
mark. Die Bemühungen, den Geschäftsverkehr und den 
.Jankbetrieb zu vereinfachen, ermöglichten es, die er- 
j'J’lite Arbeitsleistung ohne Vermehrung der Zahl der 
■ankangestellten durchzuführen.

Das im letzten Jahresbericht erwähnte Geschäft in 
"iVerzinslichen Schatzanweisungen des Deutschen Reichs

hat im Jahre 1925 wesentlich geringeren Umfang ange
nommen. Dementsprechend hat sich der Bestand an 
E-Schatzen verm indert. Dagegen e rfuhr das D iskont
geschäft in  Warenwechseln und Bankakzepten eine er
hebliche Zunahme. Eigene Akzepte haben w ir  n icht 
gegeben.

Das Effektenkommissionsgeschäft ist der allgemeinen 
Entw icklung entsprechend im  Berichtsjahr zunächst 
zurückgegangen. In  den letzten Monaten des vergangenen 
Jahres tra t eine gewisse Belebung des Geschäftes ein, 
durch die auch die Effektenumsätze unseres Institutes 
wieder gesteigert wurden.

An der Liquidationskasse fü r  Termingeschäfte an der 
Berliner Börse und an der E inrichtung des erweiterten 
E ffekten-G iro-Verkehrs haben w ir  uns beteiligt.

Das Devisengeschäft, insbesondere der A rb itrage
verkehr m it den w ichtigsten Plätzen, konnte weiter ans
gebaut werden.

Das Konsortialgeschäft h ie lt sich auch im  Jahre 1925 
in engen Grenzen. W ir haben w iederholt an der Ver
m ittlung  ausländischer Anleihen fü r die deutsche W ir t
schaft m itgew irk t, insbesondere an den Anleihen,_ die die 
E lektrowerke Aktiengesellschaft und die Vereinigte In 
dustrie-Unternehmungen Aktiengesellschaft in  den Ver
einigten Staaten von Am erika auf genommen haben. Unter 
unserer Führung wurde kurz  vor Jahreseeblufl ein inter
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nationales Konsortium  zur F inanzierung von S ticksto ff
verkäufen an die deutsche Landw irtschaft gebildet.

In  der vorliegenden Bilanz sind unter Guthaben bei 
Banken und Bankiers nur die Nostroguthaben und an 
erste Banken ausgeliehene Gelder aufgeführt.

Im  Konsortia lkonto sind in  dieser Bilanz die dauern
den Beteiligungen an industrie llen Unternehmungen m it
enthalten. D ie Geschäfte der Deutsche Revisions- und. 
Treuhand-Gesellschaft m. b. H. sind m it W irkung  vom 
1. Januar 1925 auf die Deutsche Revisions- und Treuhand- 
Aktiengesellschaft übergegangen. Unseren Besitz an 
A k tien  dieses unter Erhöhung des Gesellschaftskapitals 
von 15 000 M ark au f 1 M illion  Reichsmark Anfang 1925 
gegründeten Unternehmens haben w ir  im  Laufe des 
Jahres an die Vereinigte Industrie-Unternehmungen 
Aktiengesellschaft verkauft.

Unter den dauernden Beteiligungen haben w ir  diesmal 
in  der Bilanz ledig lich die Beteiligungen an anderen 
Banken und B ankfirm en aufgeführt. H ierzu gehört unsere 
Beteiligung an der Deutsche Versicherungsbank A.-G.,

der Deutsche Verkehrs-Kredit-Bank A.-G., der Deutsche 
O rient-Bank A.-G. und an der N. V. Bank van L. Behrens 
& Söhne in  Amsterdam.

Die aus dem Konsortia l- und Effektengeschäft erzielten 
Gewinne haben w ir  zur S tärkung unserer inneren Reser
ven verwandt.
Die Gewinn- und Verlustrechnung ergibt

einen Reingewinn v o n ........................ RM. 5 460 357,90
W ir schlagen vor, davon zu verwenden: 

fü r  den gesetzlichen
Reservefonds . . . RM. 2 000 000 

fü r  Abschreibungen auf 
das Bankgebäude . RM. t 000 000 

fü r  den Angestellten-
unterstützungsfonds RM. 250 000 RM. 3 250 000,—

RM. 2 210 357,90
Nach Ausschüttung von 6 % -D ividende und der 

satzungsmäfiigen Tantieme an den Aufsichtsrat soll der 
verbleibende Rest von RM. 377 024,55 auf neue Rechnung 
vorgetragen werden.

Der Vorstand der Reichs-Kredit-Gesellschaft Aktiengesellschaft
Heimann Landauer Lenzmann Ritscher Scheibner Simmonds Kutschenreuter Post Seegall

Bericht des Aufsichtsrates.
Dem vorstehenden Bericht des Vorstandes schließen 

w ir  uns an. D ie Bilanz ist in  unserem A ufträge durch 
die Deutsche Revisions- und Treuhand-Aktiengesellschaft 
geprüft worden.

Im  Laufe des Berichtsjahres legten H err Reichs
m inister a. D. D r. ing. e. h. H e i n r i c h  F. A l b e r t  und 
Herr O t t o  H e n r i c h  ih r A m t als M itglieder des A u f
sichtsrates nieder. H err D r. A l b e r t  hatte seit Gründung 
der Aktiengesellschaft den Vorsitz im  Aufsichtsrat geführt 
und das Unternehmen, an dem er regsten A n te il nahm, 
wesentlich gefördert. W ir sprechen auch an dieser Stelle

den aus unserer M itte  ausgeschiedenen Herren fü r ihre 
M ita rbe it unseren wärmsten D ank aus.

Im  Laufe des Berichtsjahres sind neu in  den Aufsichts
rat eingetreten die Herren Staatssekretär F i s c h e r ,  
Geheimer Kommerzienrat D r. C o n r a d  v o n  B o r  s i g , 
D irek to r LI a n s K r a e m e r  und Kommerzienrat Dr. 
H e r m a n n  S c h m i t z .

B e r l i n ,  den 30. Januar 1926.
Der Aufsichtsrat

Fischer

A ktiva Bilanz zum 31. Dezember 1925 Passiv a

RM RM RM R M
Kasse, Sorten und Kupons . 2116 601,80 A k tie n k a p ita l........................... 30 000 000,—
Guthaben b. Reichsbank, Post- Reservefonds ............................ 8 000 000 —

scheckamt u. Kassenverein 32 042 666,11 G läubiger................................... 397 418 822,63
Schecks, Wechsel und unver- davon fä llig  bis zu 7 Tagen 215 092 331,18

zinsliche Schatzanweisungen 168 543 880.77 „ „  „ 4 Wochen . 34 605 077,96
Guthaben b.Banken u.Bankiers 70 351 530,57 „ darüber hinaus 147 721 413,49
Reports und Lombards gegen Angest.-Unterstützungsfonds. 150 000,—

börsengängige W ertpapiere 24 026 904,62 Transitorische Posten . . 1 239 899,92
Vorschüsse auf Waren und Avale u. Bürgschaftsverpflicht. 3 130 830,91

Warenverschiffungen . . . 7 071 406,68 G ew inn :
Sonstige S ch u ld n e r................ 128 089 914,08 Vortrag aus 1924 . . . . 265 671,26

davon gedeckt . . . . 109 972 529,07 Reingew inn........................ 5 194 686,64 5 460 357,90
Eigene W ertpap ie re . . 1 200 000,— / ---------
Konsortialbeteiligungen . 1 290 000,— /
Dauernde Beteiligungen bei /

and. Banken u. ßankfirm en 1 180 000,- /
Bankgebäude . ....................... 6 000 000,— /
Sonstige Im m obilien  . . . 1,— /
M ob ilien  ............................... /
Transitorische Posten . . . 356173,82 /
Avale u. Bürgschaftsschuldner 3 130 830,91 /

442 269 080,45 ----- . . 442 269 080,45

Aufwand Gewinn- und Verlustrechnung zum 31. Dezember 1925 Ertrag
.................- ...... ' ..........  ' R M

—

R M
Iiandlungsunkosten und Steuern . , . . 
Gewinn ................................... ......................

4 691 745,24
5 460 357,90

Vortrag aus 1924 ........................ ...
Zinsen, Devisen und S o rten ........................
P tovisionen...............................................

265 671,26 
6 749 530,97 
3136 900,91

10152 103,14
-  ------ 10152103,14

B e r l i n ,  den 30. Januar 1926.
Vorstehende Bilanz sowie Gewinn- und Verlustrechnung 

haben w ir  geprüft und m it den ordnungsmäßig geführten 
Büchern in  Übereinstimmung gefunden.
Deutscbe Revisions- und Treuhand-Gesellschaft, Aktiengesellschaft

Reichs - Kredit - Gesellschaft, Aktiengesellschaft
Heimann Landauer Lenzmann Ritscher Scheibner

Simmonds K litschenreuter Post Seegal1
D r. Ad ler O tto Meyer



PREUSSISCHE HYPOTHEKEN -ACTIEN-BANK
BERLIN W 8, MOHRENSTRASSE 65
■ illllüii'iiilill

Gewährung
von Bardarlehen auf städtischen 

und landwirtschaftlichen 
Grundbesitz.

Gewährung
von Bardarlehen an 

Kommunen.

Verkauf
von Hypothekenpfandbriefen und 

mündelsicheren Kommunal- 
Obligaiionen.

B e r lin e r  A c f ie n -ß e s e lls d ia il fü r  E is e n g ie ß e re i u n d  M a s c h in e n  
ia b r ih a iio n  ( f r ü h e r  1. 1  F re u n d  &  S o h n ).

Aktiva. Bilanz am 30. Juni 1925. Passiva.

II.
III.

IV.

Betriebsfonds:
1. a) Kassenbestand RM. 22914,31

b) Wechsel . . .  „  1128 ,-
c) Bankguthaben „  10846,74
di E ffekten..............................
e) Effekten d. Unterstützungsfonds

2. D ebitoren.........................................
3. Fabrikations- und Betriebsvorräte
Lizenzen und P a te n te ..................
Im m obilien :
G ru n d s tü cke .......................................
Gebäude..................RM. 1250 000,—

Abschreibung „  25000 —

1000000

RM. 1225000,- 
„  56009,65Zugang .

Betriebsinventar:
u) Beiriebsmaschinen, Transmissio

nen, Dampfkessel, W erk
zeugmaschinen . . RM. 300000,— 

Abschreibung „  25000,—

1281009 65

RM. 275000,-
199886,Zugang .

b) Utensilien .......................................
c) di e) f j  Modelle,Mobilien,Fuhrpark,

Gas- u. Wasserleitungen und elek- 
irische Lichtanlage........................

'jede Kateg. istb isauflRM .abgeschr.) 
V e r lu s t ..............................

RM. Pf.

34889 05 
1 
1

711736 50 
737220 031

2281009

474886 
90396 77

4 -

RM.

483847
512556

65

565286

611869
5454569

Pf.

41

V.

A ktienkap ita l:
a) S tam m aktien ............ ...
b) Vorzugsaktien . . . . . . . . . .

H y p o th e k ....................... ...
A kzep te .................. .. ..........................
K red ito ren :

a) in  laufender Rechnung . . 1 . .
b) Anzahlungen auf übernommene

A u fträ g e .......................................
c) Rückstellungen:

fü r Steuern . . RM . 55 000,— 
sonstige . . . .  „  60213,48

d) Bankschulden ...........................
U nterstü tzungsfonds.....................

RM.

2025000 
10000

Pi,

572576

414975

115213
703374

RM.

2035000
1259681
353747

611806139 
1

5454569

Pf.

91

50

41

D e b e t . G ew inn- und Verlustrechnung Kiedit.

G enera lunkosten...................................
Z insen ................................
Abschreibungen und Rückstellungen

RM. Pf.
527 070 62
277977 07
165000 —

970047 69

Bru ttogew inn....................
W ohlfahrtsrücklagen . . . 
Gesetzlicher Reservefonds. 
V e rlus t...................................

RM. Pf.
54 678 42

100000 —

203500 —

611 869 27

970 047 69

Vorstehende Bilanz sowie die Gewinn» und Verlust-Rechnung habe 
D i e  B i r p l r t i o r i  ich geprüft und m it den ordnungsmäßig geführten Büchern der Gesellschaft

Pr. Lvidw. n  in  Uebereinstimmung gefunden. E . O hm e
g. U . K ie tz . C. W itt. Charlottenburg, den 9. Januar 1926. Beeidigter Bücherrevisor.



DARMSTÄDTER UND NATIONALBANK
Kommanditgesellschaft auf Aktien

B E R L I N
Aktienkapital und Reserven

lO O  MILLIONEN
Reichsmark m

A k tiva  Bilanz am 30. Juni 1925 Passiva

RM Pfar- RM Pfsr-
B e rg w e rk e ............................................. 22 994 043 77 A k tie n k a p ita l........................................ 51 800 000 —
Grundbesitz............................................. 9 754 372 53 Gesetzlicher Reservefonds . . . . 5 085 788 —

Wohnhäuser............................................ 7 252 734 — Erneuerungsionds.............................. 7 345 519 13
Hafen, Eisenbahnen und Wege . . 1 361 929 — Teilschuldverschreibungen . . . . 1 bbö b/ö 87
Hüttenwerke............................................
P a te n te .................................................

18 804 655 
1

55 Hypotheken............................................
W ohlfahrtsfonds...................................

7 292 839 
500 000

81

Wertpapiere............................................ 22 734 85 Rückständige Anleihezinsen. . . . 1 —
Beteiligungen....................................... 3 569 276 — Rückständige D iv id en d e .................... 1 —
K a s s e ......................... .... ........................ 31 600 78 Rückständige S t e u e r ......................... 216 445 58
Postscheckkonten................................... 8 069 20 Rückständige L ö h n e ......................... 740 534 66
Wechsel und Schecks......................... 33147 07 G lä u b ig e r ............................................. 26 256 462 16
S c h u ld n e r ............................................ 11 926 729 98 Rückstellung H o w a ld t......................... 4 300 000 —

V o r r ä t e .................................................. 10 208 282 62 Bürgschaften . . RM 6 841425.54
Bürgschaften . . RM 6 841425,54
V e r l u s t ................................................. 19 246 593 86

105 194 170 21 105 194 170 21

1! 1 11

Gewinn" und Verlustrechnung am 30. Juni 1925 Einnahm en

1. Geschäftsunkosten.........................
2. Steuern und öffentliche Lasten
3. Zinsen und Provisionen . . . .
4. Bergschäden i .............................  .
5. Disagio auf engl. £-Hypothek . .
6. Abschreibungen.............................
7. Sonderabschreibungen auf W ert

papiere, Beteiligungen und For- 
derungen......................... .. • • • •

8. Verlust -  Interessengemeinschaft 
R end sb urg ........................................

RM
2 448 697 
4 337 246
3 079 932 

478 719 
648 285

3 319 863

11 184 473 

1 158 877

Pfg.
71
16
54 I 
27 
05 
50

73

40

I .  Rohertrag aus den Betrieben . .
2 Mieten und P a c h te n ....................
3. V e r lu s t .............................................

RM
7 071 676 

337 824 
19 246 593

Pfsr.
98
52
86

26 656 095 36 26 656 095 36
II 1

Laut Beschluß der Generalversammlung vom 29. Januar d. J. ist das aus dem Aufsichtsrat ausscheidende M it
glied, Herr Direktor Otto Clemm, wiedergewählt worden.

Der Aufsichtsrat besteht aus folgenden Mitgliedern:
Geh. Kommerzienrat Wilh. von Oswald, Hannover, Vorsitzender 
Kommerzienrat Carl Spaeter, Hannover, stellvertr. Vorsitzender 
Direktor Otto Clemm, Mannheim-Waldhof 
Bankier Carl Fürstenberg, Berlin 
Bankdirektor Oskar Schiitter, Berlin 

und den Betriebsratsmitgliedern:
Theoder Feinen, Oberhausen 
W . Bähner, Engers

H a n n o v e r , den 29. Januar 1926.

Rombadier Hüttenwerke


