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DARMSTÄDTER UND NATIONALBANK
Kommanditgesellschaft auf Aktien

B E R L I N
Aktienkapital und Reserven

lO O  M ILUONEN
R e ic h s m a rk  m

Bilanz per 30. September 1925.
Aktiva

G e b ä u d e ..................................................  427 500,—
I n v e n t a r ..................................................  10 001,—
Effekten und Bete iligungen....... 709836,45
W a r e n ....................................................... 521 703,29
K a s s e ....................................................... 17 212,28
D e b ito re n ......................................  979150,97
W e c h s e l ......................................  220121,65
Aufwertungs-Ausgleichs-Konto . . . 110274,35

Aval-Konto RM 60 000—
Passiva 2 995 m , 99

A k t ie n k a p ita l .........................................  1500 000,—
R e s e rv e fo n d s .............................  100 000,—
Hypotheken . .........................................  94200,—
Zusatzaufwertungshypotheken . . . 110274,35
Akzepte ..................................................  173 332,50
K r e d i to r e n ..................................  861 666,72

Aval-Konto RM 60 000.—
Gewinn 1924/25 ........................... .... . 156326,42

Gewinn-V erteilung 
Zuweisung an den Re-

servefonds . . . RM 50000,—
6 % Dividende . . .  , . 9 0  000,—
Tantieme des A u f

sichtsrats . . .  „  13000,—
V ortrag  auf neue

Rechnung . . . „  3 326,42
RM 156326,42

2995799,99
Gewinn' u.Verlust-Rechnung per 30. September 1925.

Aufmendungen
General-Unkosten ................................  553 259,29
A b s c h re ib u n g e n ....................................  337 305,12
Gewinn ..................................................  156 326,42

Erträgnisse 1046 890,83
W a re n -K o n to .........................................  1032 328,84
G ru n d s tü c k s -E rtra g ...........................  14561,99
Charlotteniburg, im  November 1925. 1046 890,83

GrofihaodeIs-IU(tienâ6$6llsÉaft für GetreidB n. MühlenlabritalB.
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3ie Hocfecung öcc t̂cuecfdfcaube
D er neue R e ichsfinanzm in is ie r ha t in  seiner A n tr itts re d e  einige Steuer
ermäßigungen fü r  1926 angekündigt, die d ie  b isherige Steuerlast um insgesamt 
etwa 700 M illio n e n  M a rk  m ilde rn  werden. Tro tzdem  w ird  zw eife llos ke in  
D e fiz it  entstehen. D r. R e inho ld  w i l l  dann so fort d ie  „schon fast legendär 
gewordene“  Reform  der Verw a ltungsorganisa tion  in  F lu ß  bringen, um  bis 
zum E ta t 1927 auch die Ausgabenseite w e ite r herabdrücken zu können, 

was eine neuerliche Steuererm äßigung erm öglichen würde.

1.
i ^ 0!1 clem neuen R e ichsfinanzm in is ier, der am 

• Februar seine Program m rede vor dem Reichstag 
W'Hesen und  sie am 12. F eb rua r noch durch  Nach- 
r äge ergänzt hat, konnte  b illige rw e ise  n ich t er

w artet werden, daß er M aßnahmen em pfeh len werde, 
le sich noch au f das am 31. M ärz ablaufende 
m anzjahr 1925 bezögen. Dieses ominöse Jahr muß 

j ldn ’ °b  man w i l l  oder n ich t, „nach  dem Gesetz, nach 
c em es angetreten,“  je tz t zu Ende lau fen  lassen.

Aber auch das F in a n z ja h r 1926 is t bereits derart 
^Judiziert, daß heute, sechs W ochen vor seinem 

^® ln n > zw ar noch gewisse Verbesserungen, n ich t 
er mehr Reform en tie fe rg re ifenden  Charakters

m öglich  sind, denn der E ta t p ro  1926 lie g t bereits 
seit W ochen ausgearbeitet vo r; und es is t zw ar noch 
Zeit, ih n  in  E inze lpunkten  zu berich tigen, n ich t aber, 
ihn  vo lls tänd ig  umzubauen, wozu langw ierige  p o li
tische Verhand lungen und weitgehende Gesetz
gebungsmaßnahmen notw end ig  w ären. D er E tat, 
der noch un te r dem M in is te r Schlieben  festgelegt 
wurde, is t im  w esentlichen also auch das fa it  
accom pli, das der M in is te r R einho ld  übernehmen 
mußte. U nd  es w ird  gu t sein, sich die G rundzüge 
dieses Voranschlags gle ich zu A n fang  dieser Be
trach tung  noch e inm al vo r Augen zu füh ren . In  
kaufm ännischer Darstellungsweise präsentieren sich 
E innahm en- und  Ausgabenansätze w ie  fo lg t:

Voranschlag der Reichs-Einnahmen und -Ausgaben für das Finanzjahr 1926
■—  EInnahmen (Alles in Millionen Mark) Ausgaben

Einkommen-, Besitz- und Verkehrssteuern . . . 4 874.—
davon:

p j^ fp e in c  Um satzsteuer.................................................  1250.—
^rnohte Umsatzsteuer................................................................. 100.—
^onnsteuer...................................................................................1201.___
u S f rs,chä fts- UIi d sonstige Einkommen-Steuer. . . 1 115o!-

escilscnafts- und Wertpapier-Steuer................................  (58.—
öorsenumsatzsteuer................................ ................................ 50 —

2  7 .. Verm°gens-Steuer...............................................................  400.-
ölle und Verbrauchssteuern.............................  2 065.80

„ davon:
3 l j  , ' dlle ■ ..................................................................................  580.-
4. Bp’t erschüsse aus dem Rechnungsjahr T924 . . 220.—
5, Eh ra^  aus dem Münzgewinn ......................  67.55

Verse Verwaltungseinnahmen.......................... 185.44
davon:

der Reichseisenbahn 26.— 
c us Gewinnen der Reichspost 20.—

°ustige Diversa. ................................................  6.87

Summe der Einnahmen 7 419.66

g.UlA n diesem E ta t w i l l  H e rr  D r. R einho ld  zu- 
0UQS.eiJ der Steuerzahler und  dam it der W irts c h a ft 
Vr.„ ,° Sende Änderungen a u f der Einnahmenseite
' ° r nehmen:

Satz der Umsatzsteuer soll von 1%  au f 
diese° J ^ ^ d l ig t  werden. Ü ber die E rw ünschthe it 

2 r  aßnahme g ib t es w oh l ke ine D iskussion. 
sieuerl le ^ h ö h te  Umsatzsteuer (sogenannte Luxus- 
aUf  v c fast v°FFständig beseitig t werden — bis 
j lUve,ei'SC w indende Reste, z. B. beim  Umsatz von 

6n' L'iese Position w a r ohnehin n ic h t sehr

1. An die Länder abzuführen insgesamt . . . .  2550.02
(Ueberweisungen und Zuschüsse)

2. Pensionen...........................................................  j  555.50
3. Reichswehr und M arine............................. \ 685̂ 30
4. Sonstige Personalausgaben.....................   52680
5. Sonstige Sachausgaben . . .    466.61
6. Reparationen.......................................................  600.30
7. Sozialpolitische Aufw endungen..................   . 344^70

(Invalidenfürsorge, Erwerbslosenfürsorge usw.)

8. Schuldendienst.............................. . . . .  324.58
9. Innere K r ie g s la s te n ..................  . . . .  298.30

(Gewalt-, Liquidations- und Verdrängungsschäden)

10. Kosten der Münzprägung...............................  67.55

Summe der Ausgaben 7 419.66

ertragre ich , sie erbrachte z. B. in  den d re i Q uarta len  
A p r i l—Dezember 1925 n u r 65 M illion en . D e r A b 
bau trä g t e iner allgem einen Forderung Rechnung.

3. D ie  Gesellschaftssteuer so ll h a lb ie rt werden. 
Bei N eugründung  von. G esellschaften mußte das 
S tam m kap ita l b isher m it 4 % versteuert w erden; bei 
F usion  bestehender Unternehm ungen w aren  die 
fus ion ie rten  K a p ita lie n  m it 2%  zu versteuern. 
Beides w urde  stets bekä m p ft (—  siehe z. B. S. 780 
des Jahrgangs 1 dieser Z e itsch rift — ), auch diese 
Maßnahme is t also zu begrüßen.
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4. Bei Fusionen  soll fe rner d ie  G runde rw e rb 
steuer n ic h t m ehr in  A nw endung  gelangen. W enn 
zwei F irm e n  fu s ion ie rt w u rden  und dabei auch 
G rundstücke in  die neue G esellschaft e inbrachten, 
m ußte die neue F irm a  b isher 3 % G runde rw e rb 
steuer fü r  diesen nom ine llen  „Besitzwechsel“  zahlen. 
D ie  Beseitigung dieser Bestim m ung lie g t a u f der
selben L in ie  und  is t sachlich ebenso begründet w ie  
d ie Herabsetzung der Fusionssteuer.

5. D ie  Vermögenssteuer p ro  1926, zu der nach dem 
Vermögensstand von Ende 1925 eine E inschätzung 
demnächst hätte  e rfo lgen müssen, so ll n ich t beson
ders ve ran lag t w erden; es sollen v ie lm ehr ku rze r 
H and  d re i V ie rte l der Veranlagung pro 1925 gezahlt 
w erden (die ihrerse its übrigens auch noch n ich t er
fo lg t is t!). Diese Regelung w ird  w oh l S chw ie rig 
ke iten  machen. P o litische S chw ie rigke iten , w e il 
lebhafte  O p pos ition  gegen eine M inde rung  gerade 
der Vermögenssteuer w oh l unausb le ib lich  is t! A ber 
auch sachliche S chw ie rigke iten , denn zw ischen 
Ende 1924 und  Ende 1925 sind ja  so erhebliche Ä nde
rungen in  den Verm ögensverhältnissen der meisten 
Deutschen eingetreten, daß es fas t u n d u rch fü h rb a r 
erscheint, das nachfolgende Ja h r e in fach  a u f dem 
vorhergegangenen zu basieren. W enn m an die lästige 
A rb e it der doppe lten  Veran lagung sparen w i l l  —  
und  das is t in  der T a t erw ünscht — , so w äre  es v ie l
le ich t ratsam er, um gekehrt zu ve rfa h re n : d. h. die 
Veran lagung nach dem Stande von Ende 1924 zu 
unterlassen und  sie n u r  nach dem Stande von Ende 
1925 vorzunehm en. In  diesem F a lle  w ürde  n ic h t 
d ie  Vermögenssteuer p ro  1926, sondern d ie jen ige  p ro  
1925 a p p ro x im a tiv  gezahlt werden, näm lich  e in fach 
in  g le icher Höhe w ie  p ro  1926. A ber das h a t m ehr 
Berechtigung als der vorgeschlagene Weg. D enn 
die Zah lung fü r  beide Jahre w ürde  dann wenigstens 
m it der gegenw ärtigen Z ah lungsfäh igke it harm o
nieren. W ährend  andern fa lls  d ie  Zah lung fü r  beide 
Jahre a u f e iner m öglicherweise längst überholten  
ehemaligen  Zah lungsfäh igke it aufgebaut sein w ürde.

6. D ie  Börsenumsatzsteuer soll in  noch unbe
stim m tem  G rad  gesenkt werden. Es hande lt sich 
um eine Steuerart, d ie  fiska lisch  w en ig  zu Buch 
schlägt, von der m an aber ann im m t, daß sie die 
F u n k tio n s fä h ig ke it der Börse w esentlich  beein
trä c h tig t. W ir  stehen dieser Anschauung etwas 
skeptisch gegenüber, ha lten  die E rm äß igung  aber 
tro tzdem  fü r  erwünscht.

E ta tm äß ig  und  schem atisch-rechnerisch ergeben 
sich du rch  diesen Steuerabbau fo lgende A u s fä lle :

1. Umsatzsteuer (Ermäßigung um
40 %)  Ausfall 500 Miß.

2. Erhöhte Umsatzsteuer (Beseiti
gung zum größten Teil) . . .  „  etwa 80 „

3. Gesellschaftssteuer (Halbierung) „  30 „
4. Vermögenssteuer (Fortfa ll von

etwa 25 % ) ........................ „  etwa 100 „
5. Börsenumsatzsteuer (Halbierung

a n g e n o m m e n )................... „  25 „
Gesamtausfall 735 Miß-

Der F ortfa ll der Grunderwerbssteuer geht zu Lasten 
der Länder.

Das w ürde  eine Schmälerung der gesamten E in 
nahm en um  fast genau 10 Prozent bedeuten. A ber 
n a tü rlic h  is t es m öglich, daß E rle ich terungen  dieses 
Grades eine gewisse Belebung der W ir ts c h a ft her
be ifüh ren , so daß durch  höheren Umsatz w ieder 
te ilw e ise kom pensiert w ird , was durch  n iedrigere  
T a rifsä tze  eingebüßt zu w erden d roht. A u ch  is t es 
m ög lich , daß gewisse E innahm earten  in  einem E ta t 
überm äßig vo rs ich tig  veranschlagt w orden  sind, 
so daß m an bei Herabsetzung eines T a r ifs  tro tzdem  
n ic h t d ie jen ige  prozentua le  E innahm em inderung 
e rw arten  muß, d ie  sich re in  rechnerisch e rg ib t. H e rr 
D r. R e inho ld  geht o ffe n b a r von diesen beiden E r 
wägungen aus, w enn er den fak tischen  A u s fa ll fast 
200 M illio n e n  n ied rige r einschätzt, als die papierene 
Rechnung e rg ib t, n äm lich  n u r a u f 550 M illio n e n . Es 
is t schwer, zu sagen, ob er rech t behalten w ir d ; 
denn jedes positive  U rte il darüber is t zugle ich eine 
Prophezeiung, w ie  sich die W irtscha fts lage  dem
nächst gestalten w ird . W ürde  sie w e ite r so ble iben, 
w ie  sie im  A u g e n b lick  ist, so m üßten —  w ie  sich an 
den D ezem ber-E innahm en gezeigt ha t — w a h r
schein lich  sogar noch v ie l größere A u s fä lle  ge- 
w ä r t ig t w erden als d ie jen igen, die je tz t in  Frage 
stehen. Bessert sie sich in  erheblichem  U m fang, so 
mag es sein, daß n ic h t e inm al jene  550 M illio n e n  er
re ich t werden. W ir  stehen also a u f zu unsicherem 
Boden, um  a u f eine F r is t h in , d ie  sich bis in  den 
M ärz  1927 erstreckt, e rnsthafterweise über E in - 
nahmedubiosa in  der G rößenordnung von e in- bis 
zw e ihundert M illio n e n  s tre iten  zu können.

Das W ich tige  is t aber, daß die F inanzlage des 
Reiches ihm  durchaus gestattet, im  nächsten Jahre  
auch e inm a l d ie  G efahr eines gewissen M in d e r-A u f
kommens zu risk ie ren . D enn es is t schon p r in z ip ie ll 
eine übertriebene ängstliche U m kehrung  der In f la 
tions-Psychologie, w enn m an sich e inb ilde t, daß 
H im m e l und  Erde e instürzen müssen, w enn ein Staat 
e inm al —  vorübergehend, in  einem einzigen J a h r !  — 
m it seinen laufenden E innahm en h in te r den la u fe n 
den Ausgaben zu rü ckb le ib t. Jeder große Staat 
kom m t e inm al in  diese Lage und  w endet dann die 
üb lichen M it te l an, um  sich vorübergehend, b is zum 
korrig ie renden  nächsten E ta t, zu he lfen : Schatz
wechsel, A n le ih en  und  dergle ichen. (Das englische 
D e f iz it  1925/1926 w ird  vorauss ich tlich  600 M il l .  RM. 
betragen!) In  unserem F a lle  g ib t es außerdem aber 
noch eine Reihe vo r vorhandenen, jedoch n ich t e ta ti- 
sierten Q uellen, deren M ob ilisa tion  fü r  Staatszwecke 
ke in  N ach te il, sondern geradezu ein V o rte il wäre.

H e rr  D r. R e inho ld  selbst ha t — nachdem  er in  
seiner ersten Rede m ißverstanden w orden w a r — 
e rk lä rt, daß er den von ihm  geschätzten E innahm e
ausfa ll von 550 M illio n e n  aus vorhandenen  M itte ln , 
ohne A n le ihen , zu decken im stande sei. A u f  der 
einen Seite h ä lt er noch e in ige A bstriche  an den 
Ausgaben fü r  m öglich . U nd  w ir  glauben, daß 
diese Abstriche , tro tzdem  d ie  G rundzüge  des A us
gabenetats in  diesem Ja h r n ic h t m ehr geändert w e r
den können, im  einzelnen  doch noch größer sein 
könnten  als angenommen w ird . (D ie  10 M illion en ,
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die der Ausschuß inzw ischen z. B. am Heeresetat 
gekürzt hat, s ind rech t bescheiden, angesichts der 
iatsache, daß dieser E ta t gegen das V o r ja h r  um 
160 M illio n e n  e rhöht w orden  ist.) A be r abgesehen 
von solchen Musgabe-Beschränkungen g ib t es auch 
noch E rsa tzm itte l a u f der Einnahmeseite. H e rr 
'*1'- R einho ld  nannte:

1. Miinzgeminn. D er Posten, der je tz t als M ünz
gewinn im  E ta t steht, is t fa k tis ch  gar ke in  G ew inn, 
sondern n u r e in  äqu iva len te r Gegenposten gegen die 
®-u f  der Ausgabenseite enthaltenen M ünzprägungs-

osten. D e r w irk lic h e  G ew inn  so llte  aufgespeichert 
"e rden . E r w ird  je tz t m it  133 M illio n e n  zu Buch 
gestellt werden.

2. Reichsschuld: H ie r w ird  e in Plus von 50 M il-  
wnen fü r  e rz ie lbar gehalten. D ie  E innahm en, die 

1^25 noch m it 38 M illio n e n  zu Buch standen, sind
d r 1926 in  der T a t n u r m it  6 M illio n e n  geschätzt 

worden. D ie  Ausgaben andererseits m it  303 M ill io -  
nen gegen 145 im  V o r ja h r. O hne Z w e ife l s ind diese 

nsätze nach beiden R ichtungen  a llzu  pessimistisch.
5. Betriebsmittelfonds: Diese geheim nisvolle Kasse, 

ie fo rm e ll m it  270 M illio n e n  ausgewiesen 
W lrd, ha t o ffe nb a r eine w esentlich  größere Höhe 
^ re ic h t. „D e r Kassenbestand“ , sagte der M in is te r 
' n SCJner zweiten Rede, „ge h t über den B e triebsm itte l- 
°nds, den ich  unbed ing t erha lten  wissen möchte, 

Wesentlich h inaus.“  E ine genaue Z iffe rnangabe  wäre 
wünschenswert gewesen und  w ird  w o h l noch nach- 
0 gen müssen! Jedenfa lls aber w ird  man den E insatz 

eser überschüssigen V o rra tsm itte l durchaus be
grüßen.

U nd wenn dies alles noch n ic h t genügen sollte, 
S° Verweisen w ir  a u f unseren A r t ik e l in  der N um - 
nier vom 24. Dezember vo rigen  Jahrgangs, in  der 
" lr  n°ch  au f eine ganze Reihe anderer s tille r  Reser- 
' Cn aufm erksam  machten. D a ru n te r befanden sich: 

U Postgewinne: D ie  Post l ie fe r t  zum b isherigen 
^rnnahm e-E tat n u r einen B e itrag  von 20 M illion en .

le hat aber im  Jahre 1924 m it dem ungeheuren Be- 
^  sgew inn von 360 M illio n e n  gearbeitet, und w ird  

kaum  dah in te r Zurückb le iben! Es besteht ke in  
fü  i ’ ‘Rose Summe zu fre ie r V e rfügung  zu lassen,

r  nie es am G e ld m a rk t ohnehin ke ine rich tige  V er- 
d^H^pHg g ib t. E ine  k le ine  Ä nderung  im  W o rtla u t 

?  Postgesetzes w ird  es erm öglichen, ih re  Aus- 
c ü ttung  von 20 M illio n e n  auf etwa 150— 170 M il-  
°nen zu erhöhen.
, ' Tabaksteuer und Lotteriesteuer: A uch  d ie  E in - 

i .i^en auf  diesen Positionen sind sicher un te r- 
a zt. E tw a  15— 20 M illio n e n  M ehre rträgn is  sind 
gewärtigen.

K r 1 .^ 'k ke ß lich  ka nn  das R eich aber auch noch einen 
.k  b is zur Höhe von 100 M illio n e n  bei der 

es 1, *n -Anspruch nehmen; und  ebenso kann
Wed ,le( j etk  S chw ie rigke it 100— 200 M illio n e n  Schatz- 

Q Se artl o ffenen G e ld m a rk t unte rb ringen . 
j-e^  egea jede G efahr, in  aku te  Zah lungsschw ierig- 
i'eich11 ^  ®era^en’ der F iskus also m ehr als aus- 
SteupeilCi ?es*cke rt, mögen die A u s fä lle  in fo lge  der 

r er eichterungen auch noch so hoch werden.

Das is t n ich t etwa ein Verdienst der früheren, üpp igen  
W irtsch a ft, —  denn wenn eine w en iger üpp ige  
S teue rw irtscha ft getrieben w orden wäre, so w äre  die 
W ir ts c h a ft w en iger s tran gu lie rt w orden und die 
A u s fä lle  an norm alen  Steuereingängen w ären n ich t 
so groß geworden, daß m an je tz t, zum Ausgleich, 
s tille r  Reserven bedürfte . (Noch Ende 1925 w a r der 
dam alige F inanzm in is te r ja  noch so kühn , in  einer 
V e rte id igungsdenksch rift e in D e fiz it  fü r  1925 heraus- 
zurechnen, w ährend  w ir  damals schon nach wiesen 
und je tz t e ndgü ltig  bestä tig t sehen, daß auch 1925 
eher m it Uberschuß abschließen w ird .)  A b e r w enn 
fü r  das eine Jahr 1926, un te r A usnutzung dieser 
s tille n  Reserven, d ie  Balance sogar in  e iner S itua tion  
hergeste llt werden kann, in  der d ie  Einnahm en  e r
heb lich  gekü rz t w erden sollen, d ie  Ausgaben  dagegen 
im  w esentlichen unve rändert b le iben  werden, so 
erhebt sich um  so gebieterischer d ie  P f lic h t, fü r  das 
kommende Ja h r 1927 auch eine wesentliche A us
gabenm inderung  vorzubere iten.

D ie  derzeitigen Ausgaben w aren  überdeckt, als 
d ie  W irtscha fts lage  re la t iv  norm a l w ar.

Sie w ürden  sich, bei gleichgebliebener W irtsch a fts 
lage, auch m it ve rm inderten  Erhebungen dauernd  
haben decken lassen.

Bei schlechter W irtscha fts lage  und  ve rm inderten  
Erhebungen —  dem je tz igen  Zustand —  lassen sie 
sich n u r e inm a lig  decken.

M an m uß je tz t also so fort an die Ausgaben
senkung heran. En tw eder: d am it be i der je tz t her
abgesetzten Erhebung die Balance dauernd  her
geste llt w erden, oder: d am it —  fa lls  die W ir t 
schaftslage sich bessert —  die E rhebung sogar noch 
w e ite r  e ingeschränkt w erden kann.

W ir f t  m an indessen einen B lic k  a u f den A us
gabenetat, so w ie  er am A n fa n g  unserer A u s fü h 
rungen dargeste llt is t, so w ird  m an ba ld  erkennen, 
daß die E insparungsm ög lichke iten  des eigentlichen  
Reichsaufwands  geringer sind, als m an allgem ein 
g laub t. Von den 7,4 M illia rd e n  B edarf (von denen 
0,3 M illia rd e n , v e rte ilt in  verschiedenen Positionen, 
außerordentliche  Ausgaben be tre ffen ) verw endet 
das R eich selbst n u r 4,9. D ie  D iffe re n z  geht an die 
Länder und  die Kom m unen. In ne rh a lb  der 4,9 M il l ia r 
den des Reiches be finden  sich aber Positionen, an 
denen beim  besten W ille n  n u r w en ig  zu ändern sein 
w ird . D ie  E insparungsm öglichke iten  sind gering. 
E in  w irk l ic h  gew ich tiger Posten scheint uns n u r  in  
den Pensionen  zu stecken, n äm lich  in  den „R uhe
gehältern  von O ff iz ie re n  und  Beamten der a lten  
W ehrm ach t“ , die insgesamt 180 M illio n e n  betragen. 
Nach a llgem einer A n s ich t ha t aber d ie  überw iegende * 2

W iede rho lt machen w ir  d a rau f aufm erksam , daß 
die Einbanddecke  fü r  d ie  gesammelten H e fte  des
2. H a lb jah res  1925 vom  Verlage bezogen w e r
den kann. D ie  Sammelbände b ild e n  ein w ertvo lles 
K om pend ium  und  Nachschlagewerk.
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M ehrhe it dieser Pensionisten, —  großenteils jüngere 
H erren  — ' inzw ischen längst neue Z iv ilb e ru fe  er
g r if fe n  und  bezieht demgemäß zweifaches E in 
komm en. D a fü r  besteht ke in  gerechter G rund , und 
eine entsprechende Gesetzesänderung w ürde  die Last 
begrüßenswert erle ich tern . A be r im  übrigen  scheinen 
uns die Ersparnisse n u r trop fenw e ise  fließ en  zu 
können.

A b e r w enn  die E rsparn ism ög lichke iten  im  Reich  
re la t iv  g e ring füg ig  sind, so m uß m an sich um  so 
m ehr daran erinnern , daß der Steuerzahler ja  n ich t 
Dur dem Reiche a lle in , sondern auch den übrigen 
ö ffe n tlic h e n  G ew alten  in  D eutsch land tr ib u tä r  ist. 
U nd  daß, w enn es r ic h tig  ist, daß die gesamte ö ffe n t
liche  Last in  D eutsch land zu r Z e it 11 bis 12 M il l ia r 
den ausmacht, das Reich  davon n u r ru n d  5 M il l ia r 
den  fü r  seine Zwecke ve rb rauch t, die Länder und  
Gemeinden aber ru n d  ? M illia rd e n  fü r  d ie  ih rigen ! 
U nd  dabei ha t das Reich doch den größten T e il a lle r 
ö ffe n tlic h e n  Lasten zu tragen : d ie  gesamten K riegs
pensionen, d ie  R eparationen, Heer und  F lo tte , den 
w eitaus w ich tigs ten  T e il der F in a n zve rw a ltu n g ! Wo 
der Abbau  des G esam taufwands ■— der fü r  den 
Zah ler und  die W ir ts c h a ft ja  eine Gesamtlast zur 
Folge ha t — , wo dieser entscheidende  Abbau  s ta tt
zu finden  hat, is t also k la r . Und w ir  können  uns au f 
w iederho lte  eigene D arlegungen beziehen, w enn w ir  
auch dem neuen F inanzm in is te r in  a llen  seinen dies- 
be tre ffenden  P rogram m erk lä rungen  rückha ltlo s  b e i
stim men.

H e rr  D r. R einho ld , der es als frü h e re r Landes
m in is te r ja  wissen muß, e rk lä r t, es sei die „po litisch e  
S tru k tu r “  unseres Landes, aus der d ie übertriebene 
Höhe der Y erw a ltungskosten  resultiere. U nd  er er
k lä r te  fe rner, daß nun end lich  m it jene r grund legen
den V e rw a ltungsre fo rm  E rns t gemacht w erden müsse, 
von der schon so lange geredet w ird , d ie aber im m er 
w ieder an dem P a rtiku la rism u s  der d iversen Sou
ve rän itä ten  scheiterte, die sich m it Zähnen und 
K la ue n  gegen jede Verengung ih re r  Kom petenzen 
und  gegen jeden  sogenannten E in g r if f  des Reiches in  
ih re  Selbstbestim m ung w ehrten . D ie  g le ichen W id e r
stände w erden sich aber auch je tz t w ieder zeigen. 
U nd  sie können unseres E rachtens n u r überw unden 
werden, w enn e in  Zustand geschaffen w ird , in  dem 
die ö ffe n tlich e  M einung  n ic h t h in te r jenen  stehen 
w ird , d ie  ih re  ve rm e in tlichen  Rechte  ve rte id igen , son
dern h in te r jenen, die sie in  W irk l ic h k e it  von über
m äßigen P flic h te n  be fre ien  w o llen .

H e rr  D r. R einho ld  ha t angekünd ig t, daß die V e r
handlungen über die große V erw a ltungsre fo rm , — 
Verhandlungen, d ie  zunächst m it den Landesm in i
stern  g e fü h rt w erden  m üßten — noch im  Lau fe  des

Sommers s ta ttfin d e n  sollen. W ir  wünschen ih m  alles 
G lü ck  dazu. A be r w ir  fü rch ten , daß er ke ine großen 
Resultate erzielen w ird , w enn  er sich zunächst n u r 
m al an den T isch setzt und  zusieht, was ih m  ange- 
boten  w ird  und  was er f r e iw i l l ig  erre ichen kann. Es 
w ird  ihm  gar n ich ts angeboten werden, am nächsten 
Tag w ird  v ie lm ehr in  säm tlichen Zeitungen zu lesen 
sein, daß m an die geheilig te Ex is tenz der Länder ve r
n ich ten  w olle. Was uns ratsam  scheint, is t also 
genau der um gekehrte Weg. D e r F inanzm in is te r 
selbst sollte in  seinem M in is te riu m  die R eform  aus
arbeiten, d ie er fü r  no tw end ig  und d u rc h fü h rb a r h ä lt 
(als e rfahrener Landesm in ister is t gerade er dazu ge
eignet) — , er so llte  genau berechnen, welche E rspar
nisse diese R eform  im  Gefolge haben ka nn ; und  m it 
diesen seinen präzisen Vorschlägen und  m it diesen 
schlüssigen und w irksam en  E rsp a rn isz iffe rn  sollte er 
zunächst an die Ö ffe n tlic h k e it  tre ten . D an n  erst 
mögen die Landesm in ister zusam mengerufen w erden; 
und m an w ird  sehen, daß die O pposition , die sich 
dann noch erheben kann, ganz e rheb lich  schwächer 
und v ie l le ich te r zu übe rw inden  sein w ird .

A u ch  d am it is t der E rfo lg  noch n ic h t ve rbürgt, 
denn es g ib t ja  le ide r sehr v ie le  Leute  in  Deutschland, 
denen das V e rnün ftig s te  und N otw end igste  bedeu
tungslos w ird , w enn  es m it einem Dogma, e iner Sen
tim e n ta litä t oder e iner I llu s io n  k o llid ie r t . Zu diesen 
Dogmen, diese,. S entim en ta litä ten , diesen lllu s icn e n  
gehört in  hervorragendem  Maße beka nn tlich  der P a r
tiku la rism us . H ä tte  er n ic h t schon b isher jeder ve r
n ün ftig e n  Ausgabeneinschränkung im  Wege gestan
den, so hä tten  w ir  z. B. auch n ic h t die Groteske erlebt, 
daß w ir  1926 und 1927 aus eigenem Verschulden 250 
M illio n e n  m ehr R epara tionen  zahlen müssen, als 
e igen tlich  no tw end ig  gewesen w äre! Diese Super- 
R epara tion  t r i t t  n äm lich  ein, w enn  in  1926 die „v e r 
p fände ten  E innahm en“  —  Zölle  und  gewisse V e r
brauchssteuern —  m ehr als 1 M illia rd e  erbringen. 
Sie s ind je tz t aber m it 1,94 M illia rd e n  veranschlagt 
und es is t unm öglich , das je tz t noch zu ändern! W enn 
m an h ie r sieht, daß man lieber o ffenen  Auges in  eine 
verm eidbare S uper-R epara tion  h ine in rann te , als sich 
in  seinen souveränen Ausgabegepflogenheiten e inzu
schränken, so kann  man ermessen, w ie  groß und w ie  
ve rrann t d ie „B e h a rru n g sk ra ft“  sein w ird , d ie  man 
zu übe rw inden  haben w ird . A ber es müssen w en ig 
stens a lle  M ög lichke iten  so rg fä ltig  benu tz t werden, 
die dem E rfo lge  fö rd e rlic h  sein können. U nd  eine 
der w ich tigs ten  M ög lich ke ite n  is t es sicher, d ie  D e
batte  von vo rnhere in  n ic h t als eine Sache der D ip lo 
m atie  aufzuziehen, sondern sie vo r a llem  dem V e r
ständnis derjen igen  anzuvertrauen, d ie es haup tläch- 
lic h  angeht: der Steuerzahler.
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fconjöfifd^c IJalutaöumping ouf dem deutfĉ en
Êifenmncft

D ie  deutsche S chw erindustrie  begründet gerade neuerdings w ieder w e it
gehende Zollwünsche m it dem französischen V a lu ta d um p in g : D e r F a ll des 
f ra n k e n  gestatte der französischen In du s trie , D eutsch land m it b illige m  Eisen 
zu überschwemmen. In  W irk lic h k e it  haben sich aber d ie  P ap ierfrankenpre ise  
sehr elastisch der E n tw ertung  des F ranken  angepaßt. A uch  in  den Zeiten  
stärksten Frankensturzes haben sich diese Preise, in  Gold gerechnet, kaum  
erm äß ig t; d ie  E isene in fuhr nach D eutsch land ha t in  dieser Zeit sogar

abgenommen.

In  D eutschland is t ganz a llgem ein die Auffassung 
verbreitet, daß das S inken des französischen F ran -  
* enkurses im  Jahre 1925 zu einer entsprechenden 
Senkung der französischen Preise, in  G o ld  gerechnet, 
geführt habe, und dies w ieder zu e iner Überschwem- 
wung insbesondere Deutschlands m it französischen 
”  aren a u f dem Wege des V a lu tadum pings. D ies 
gelte ganz besonders bezüglich des Eisens, und  dem
gemäß w erden von der deutschen Eisen schaffenden 
ödustrie m it großem N achdruck  Abw ehrm aß- 

ttahmen in  F orm  von Zollerhöhungen oder beson
n e n  A n tid u m p in g zö lle n  gefordert.

Um die Berechtigung dera rtige r Forderungen 
Prüfen zu können, erscheint es notw endig , zunächst 
, le Tatsachen festzustellen. Welches sind die W ir -  

ungen der französischen In f la t io n  a u f das franzö- 
S1sche Preisniveau, insbesondere a u f d ie Eisenpreise, 
UQd in w ie w e it f in d e t a u f G run d  dieser W irkun ge n  
j^oe verstä rkte  E in fu h r  französischen Eisens nach 
Deutschland statt?

Wirkungen der französischen Inflation auf 
®as französische Preisniveau im allgemeinen

^  Französische und deutsche Geldentwertung. -» 
enn j n D eutsch land über d ie  E n tw e rtu ng  des 

Ia Qzösischen F ra n ken  und den E in flu ß  dieses Y o r- 
Sanges a u f P re isen tw ick lung  und  A u s fu h r ge
r o c h e n  w ird , so liegen na tü rlicherw e ise  u n w ill
ig r llc h die V orste llungen zugrunde, d ie  w ir  uns an 

aQd unserer eigenen E rfah rungen  m it  der M a rk 
ig  ; vertune gebildet haben. Es is t deshalb w ich tig , 
f r  zufte llen , w ie  sich die b isherige E n tw ertung  des 
ranzösischen F ranken  zu dem seinerzeitigen Sturz 
t r ^ eul schen M a rk  verhä lt. 

gej^  le aus dem K u rv e n b ild  A b b ild u n g  i  hervor- 
n i ’ tS* ^ er Uanzösische P a p ie rfra nke n  in  den fast 
a icht e” ’ V° n 1922 b is Januar 1926, noch
ne a°  Ŝ a r^  gefa llen  w ie  die deutsche M a rk  in  den 
in**? Monaten Januar b is September 1919, also noch 

,.em verhä ltn ism äß ig  ganz gelinden Anfangs- 
ünV U7  unserer In fla t io n . In  A nbe trach t dieser 
Ent C1C l ^ cb  v ie l langsameren und  geringeren 
fint ' vei^ ung können auch die E in flüsse a u f Preis- 
t|Cj^VIC luug  und A u s fu h r n a tü rlic h  n ic h t e n tfe rn t 
Jaj i ^ufsprechen, was w ir  Deutsche aus den le tzten 
dav 611 U.nserer In f la t io n  in  E rinne rung  haben. Ganz 

u abgesehen, daß die französische W irts c h a ft

den deutschen W ährungssturz und seine Folgen ja  
m ite rleb t und daraus im m e rh in  b is zu gewissem 
Grade auch Folgerungen und  Lehren gezogen 
hat.

1. Mark- und Franken-Entwertung
- 1919-

3

I *

'S

1

Vs

Jan debr. M rz. /fp r Maż Jan i J u li Auq. Sept.

1322

Goldwert der fbpiermarh

\ ^U

!  ! * \ l • !

Goldwert des Ï 
Papierfranken I

1922 bis 1926

1923 1929

1919

1929
-PprH 1922 bis Januar 1926-

F rankenen tw ertung  und P re isentw ick lung . —• 
M an scheint bei uns v ie lfa ch  anzunehmen, d ie  fra n 
zösischen Preise in  P a p ie rfra nke n  seien im  wesent
lichen, insbesondere w ährend  des Jahres 1925, un
verändert geblieben, und  die Goldpreise  französ i
scher W aren  seien demnach im  großen und  ganzen 
entsprechend der G e ldentw ertung  gefa llen. Daß 
dies ganz und gar n ic h t z u t r i f f t ,  le h rt ein B lic k  au f 
d ie  folgende Zahlentabelle  und K u rve n ta fe l (Abb. 2). 
D er französische G roßhandelsindex in  P ap ie rfranken  
ha t sich im  w esentlichen p a ra lle l dem P ap ie rw ert 
des G o ld fran ke n  e n tw icke lt und  is t stets in  ange
messenem Abstand über ihm  geblieben. Selbst zur
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Zeit der stärksten F rankenen tw ertung  Ende 1925 
w a r die D iffe re n z  zw ischen G o ld franken - und W a
renverteuerung im m er noch größer als A n fang  1924.

2. Frankenkurs und Warenpreisniveau

r/f
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Großhandels
teuerung

100

-1 I I l - i - l  I l l I I I  l I I i I i i I i i i i
4  M M J  -5 / /  J  M  M J  S N  J

7920---------------------------------7925------------- »*-7926

Anfang Januar 372 459
„ Februar 410 495
„  März 457 544
„  A p ril 344 500
„  Mai 296 450

Juni 393 459
„ Juli 369 466
„  August 381 481
„ September 356 477
„  Oktober 362 586
„  November 366 497
„  Dezember 356 504

1925 ■ -

Anfang Januar 345 508
„  Februar 357 514
„  März 377 515
„  A p ril 370 513
,, Mai . 371 515
„  Juni 372 520

Juli 432 543
„  August 407 558
„  September 410 559
„  Oktober 407 556
„  November 460 572
„  Dezember 489 605

1926
Anfang Januar 502 632

G oldniveau der W arenpreise in  F ra n k re ich
und Deutschland. — A uch  bei Um rechnung der
W arenverteuerung von P ap ie r- a u f G o ld franken
lagen m ith in  in  F ra n k re ich  die W arenpreise höher
als 1913. E in  Verg le ich  m it dem deutschen W aren 
pre isn iveau in  G o ldm ark  g ib t folgendes B ild :

3. Großhandelsteuerung in Gold

D ie  französischen Großhandelspreise haben sich 
also seit 1913 in  G old s tä rke r ve rteuert als d ie  deu t

schen. N u r vorübergehend lag die französische  
K urve  un te r der deutschen.
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Französische Eisenpreise und Frankenentwertung
D ie  französische E isen industrie  ha t ebenso w ie  

die deutsche eine verschiedene Pre isste llung fü r  
In lands- und Auslandskunden. D ie  letztere w ird  
im  allgem einen b il l ig e r  sein. D ie  F rankenen tw er
tung w irk te  a u f In lands- und  A usfuhrpre ise  ve r
schieden ein.

D ie  In landspre ise. —  D ie  französischen In lan ds
preise fü r  Eisen lau ten  a u f P ap ie rfranken . Sie sind 
im  wesentlichen bis Ende O ktober 1925 unverändert 
geblieben und haben sich erst von da ab in  A n 
passung an die G e lden tw ertung  erhöht. Bis zum 
O ktober sank infolgedessen ih r  G o ldw e rt in  gleichem 
Verhältnis, w ie  der P a p ie rfra n k  sich entwertete, 
rst gegen Jahresende paßten sie sich der F ra n ken 

entw ertung an; ih r  G o ldw e rt b lieb  bei G ießerei
roheisen noch im m er un te r dem Stande von A n fang  

ps Jahres 1925 zu rü ck ; bei Stabeisen dagegen über
le g e n  die im  Januar 1926 gezahlten Preise —  in  

° ld  gerechnet —  bereits den Stand von A n fang  
^ 5  (s. A b b ild u n g  4 und  Tabelle).

D ie  A usfuhrpre ise . —  F ü r  den deu tsch-fran 
zösischen E isenaußenhandel s ind entscheidend n ich t 

le französischen In landspre ise, sondern die Aus
fuhrpre ise. F ü r diese Preise is t maßgebend die 

rachtgrundlage fob  A n tw erpen . Uber diesen H afen  
die belgische, d ie luxem burgische, der größte 

e il der französischen und  ein T e il der deutschen 
^isenausfuhr. O b w oh l bei A u s fu h r F ra n k re ich — 

eutschland ab D iedenhofen  in fo lge  des h ie r ge
ringeren K onku rrenzd rucks  m öglicherweise höhere 

reise. zu erzie len sein w erden als in  Brüssel, sollen, 
j1.01 sicher zu gehen, in  fo lgendem  die Brüsseler No- 

crungen fob  A n tw e rp e n  un te r A brechnung der 
rächt zugrunde gelegt werden. Rechnet m an in  
mser Weise die E isenausfuhrpre ise fob  A n tw e rp en  

auf  Frachtbasis D iedenho fen  zu rück, dann e rhä lt 
man folgendes B ild :

4. Französische Eisenpreise und Frankenkurs

Gießereiroheisen I I I  Stabeisen Franken
Inland Ausfuhr Inland Ausfuhr ioo frs. - 

Frei Diedenhofen (in  M /to) M

1925
J a n u a r ......................
Feb ru ar......................
M ä r z .........................
A p r i l .........................
M a i .............................
J u n i.............................
J u l i .............................
A u g u s t .....................
S e p te m b e r...............
O ktober.....................
November..................
Dezem ber..................

1926
J a n u a r ......................

70.00 115,00 110,50 22,70
68,80 117,00 106,20 22,25
71,30 115,00 103,30 21,80
68,30 115,00 104,40 21,80
67,85 115,00 104,40 21,70
61,80 108,00 104,00 20,05
57,00 106,00 101,30 19,70
54,00 106,00 100,50 19,70
54,00 105,00 99.40

98.40
19,80

54,10 98.00 18,65
54,35 93,00 97,‘20 1665
53,45 97.00 97,80 15,57

56,00 118,00 97 00 15,70

(Januar 1925 -100)
Januar.............................
Februar .........................
M ä r z . .............................
A p ril.............. ... . . . '
M a i ................................
J u n i ................................
J u l i ................................
August.............................
September......................
O k to b e r.........................
N ovem ber......................
D ezem ber......................

1926
Januar.............................

Gießereiroheisen I I I Stabeisen Franken
Inland Ausfuhr Inland Ausfuhr kurs

100 100 100 100 100
105 98 102 97 98
105 102 100 93 96
107 98 100 94 96
106 96 100 94 96
98 88 94 94 89
97 81 92 92 87
97 77 92 91 87
97 77 91 90 87
92 77 86 89 82
82 78 81 88 73
81 76 84 88 69

86 80 102 88 69

In  den M onaten langsamer F rankenen tw ertung  
bis September b lieben  die P apie rfrankenpre ise  un 
verändert. Ih r  G o ldw ert sank entsprechend der 
F rankenen tw ertung , d. h. ve rhä ltn ism äß ig  wenig, 
D ie  A usfuhrpre ise  dagegen verlo ren  in  dieser Zeit 
w e it s tä rke r an W e rt als der F ranken . U m gekehrt 
in  der Periode s tä rke rer F rankenen tw ertung  ab 
O ktober: Je tzt ve rlie ren  vorübergehend die In lan ds
preise s ta rk  an W ert, w äh rend  gerade die A u s fu h r
preise je tz t fest b le iben. D e r A u s fu h rp re is  fü r  
Stabeisen überste igt sogar den In landspre is.

D ie  E n tw ic k lu n g  der A u s f uhrpreise vo llz ieh t sich 
w eitgehend unabhängig  von der E n tw ertung  des 
F ranken . Sie is t v ie l s tä rke r bed ing t durch  die 
durch  Ü be rp roduk tion  hervorgerufene allgemeine  
europäische Eisenkrise, insbesondere den D ru c k  des 
lo th ring ischen  Eisenüberflusses a u f dem in te rn a tio 
na len  M a rk t, über den bereits zu e iner Ze it geklagt 
w urde, als vom F rankendum p ing  noch gar n ic h t die 
Rede w ar. Es is t also falsch, d ie  in  le tz te r Zeit ve r
s tä rk te  A u s fu h rtä tig k e it der Franzosen a u f dem 
W e ltm a rk t d a rau f zu rückzu füh ren , daß die P ap ie r
frankenpre ise  fü r  d ie A u s fu h r gleichgeblieben seien. 
G le ichgeblieben in  P ap ie r sind eine Ze itlang  die 
französischen In landspre ise. D e r A b -W erk-P re is  
fü r  die A u s fu h r dagegen, der stets un te r dem 
erzie lbaren In landspre is  lag, is t in  der Zeit 
s tä rkster In f la t io n  in  Pap ie r lau fe nd  so w e it 
e rhöht worden, daß sein G o ldw e rt —  bei Roh
eisen —  sogar gestiegen ist. Gerade die Steigerung  
der Ausfuhrerlöse  veranlaßte  die französische Eisen
industrie , sich so s ta rk  dem E x p o rt zuzuwenden, 
daß sogar die französischen Verbraucher, insbeson
dere die G ießereien, v ie lfa ch  n ic h t genug erha lten  
konnten. D ies ha t n ic h t n u r zu Beschwerden der 
französischen E isenverbraucher bei ih re r  Regierung 
g e fü h rt; eine Reihe von französischen Verbrauchern 
hat sich sogar an deutsche E isen lie feran ten  wenden 
müssen, um  durch  E in fu h r  deutschen Eisens w en ig 
stens ih re n  dringendsten augenb lick lichen  B edarf 
be fried igen zu können.
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Die deutsche Eisenindustrie 
während der Frankenentwertung

Besteht ein Zusammenhang zwischen P roduk
tionsrückgang der deutschen E isen industrie  und  
E isene in fuhr a u f dem Wege des Valutadum pings?  — 
V ie lfach  w ird  der schlechte Absatz und die dadurch 
nö tig  gewordene P roduktionseinschränkung der 
deutschen E isen industrie  a u f die „Überschwem 
m ung“  Deutschlands m it Eisen in fo lge  französischen 
V a lu tadum pings zu rückge führt. W ie  sich aus der 
fo lgenden Z ah len ta fe l e rg ib t, is t in  der T a t die deut
sche Eisenerzeugung im  Lau fe  des vergangenen 
Jahres erheb lich  zurückgegangen, was aber ange
sichts der allgem einen deutschen W irtscha ftskrise  
ke iner besonderen E rk lä ru n g  bedarf. D aß diese 
Produktionsabnahm e m it der französischen E in fu h r  
n ichts zu tu n  hat, zeigen die E in fuh rzah le n  der T a 
belle. Im  M onat des tie fs ten  F ranken fa lles , D e
zember 1925, ha t d ie E in fu h r  französischen Roh
eisens z. B. ganze 3000 t  betragen =  4 p ro  m ille  der 
deutschen P roduktion , die E in fu h r  von Stab-, Band- 
und K le in fo rm e isen  1700 t  =  9 p ro  m ille  der g le ich
ze itigen deutschen P roduktion .

Deutsche Eisenerzeugung und -einfuhr

Monat

Roheisen
Stabeisen, Kleinformeisen, 

Bandeisen

Deutsche
Erzeugung

Deutsche

ins
gesamt

Einfuhr
aus

F rank
reich

Deutsche
Erzeugung

Deutsche

ins
gesamt

Einfuhr

aus
Frank

reich

in  tausen i  Tonnen

1924
377,8 13,0 6,0 137,7 26,7 6,9
492,— 14,0 6,0 170,4 39,5 6,9
649,1 15,0 6,0 251.— 34,8 6,9

A p r i l .........................
M a i .............................

698,4 11,4 1,5 267,4 22,3 6,9
520,— 27,1 8,1 225,9 35,9 6,9
559,5 30,6 7.5 187,1 63,4 6,9

J u l i ............................. 719,3 34,5 10,8 223,2 30,6 8,0
681,2 8,0 3.8 194,3 12,8 4,5

Septem ber............... 696,7 8,1 3,6 206,— 12,0 2,1
759,2 24,7 13,6 235,7 20,6 4,4

N o v e m b e r............... 786,— 25,7 13,2 237,4 30,1 3,9
D e ze m b e r............... 873,- 48,0 22,2 267,2 106,0 25,3

1925
J a n u a r ...................... 909,8 32,1 17,4 305,4 81,9 23,8
Februar .................. 873,3 7,1 0,8 283,3 13,1 0,6
M ä r z ......................... 990,6 11,9 2,7 310,4 16,7 1,0
A p r i l ..........................
M a i.............................

896,4 17,0 4,9 296,3 20,5 1,5
960,5 15 0 4,9 288 1 31.5 4,2

Juni . . . . . . . . 941,2 17,5 5,1 300,7 37,7 4,7
J u li ............................. 885,9 17,2 6,6 293,3 34,0 5,5
A u gust...................... 766,— 20,5 60 2 0,4 25,3 4,5
Septem ber............... 734,9 19,8 8,4 248,2 30,7 5,0

741,7 18,5 5,8 238,3 17,5 2,9
760,4 14,3 5,2 210,2 23,9 3,3

D e ze m b e r............... 717,0 11,0 3,0 196,2 14,6 1,7

H a t d ie  E isene in fuhr Deutschlands in fo lge  des 
Frankendum pings in  den le tz ten  M onaten über
haup t eine Zunahme erfahren?  —  Diese Frage w ird  
meist a p r io r i be jahend beantw orte t. Gerade diese 
Zunahme der E in fu h r  zur Ze it der wachsenden F ran - 
kenentw ertung  is t die G rund lage der Forderung 
nach schleuniger E in fü h ru n g  von A n tidu m p ing m aß 
nahmen.

D ie  E in fu h rs ta tis t ik  meist einen s ta rken Rückgang  
der E isene in fuh r auf. Das F rankendum p ing  ha t also 
n ich t n u r zu ke iner Überschwemmung Deutschlands  
m it französischem  Eisen ge füh rt, tro tz  F rankendum 
p ing  sind v ie lm ehr d ie  E isene in fuhren s ta rk  zu rü ck 
gegangen.

Von September b is Dezember f ie l der F ranc um 
16 % . In  diesen d re i M onaten schärfsten F ra n ken 
sturzes e n tw icke lte  sich die E isene in fuhr w ie  fo lg t:

Deutsche Eiseneinfuhr September — Dezember

Roheiseneinfuhr
Form-, Kleinform-, Stab- 

und Bandeiseneinfuhr

Insgesamt aus
Frankreich Insgesamt aus

Frankreich
in 1000 Tonnen

September 19,8 8,4 44,6 7,2
Dezember 11,0 3,0 19,0 1,9

Abnahme
um 8,8 =  44o/o 5,4 =  647g 25,6 =  57% 5,3 = 74%

5. Deutsche Roheiseneinfuhr aus Frankreich.

in inussnc/t

6. Deutsche Stabeiseneinfuhr aus Frankreich.

in  Tausend t

D ie  K u rve n  zeigen deutlich , daß überhaupt ke in  
Zusammenhang besteht zw ischen dem F rankenkurs  
und der deutschen E isene in fuhr aus F rankre ich . 
Ende 1925, gerade w ährend  des stärksten  F ranken 
fa lls , g ing  um gekehrt sogar d ie  E isene in fuhr aus 
F rankre ich  zurück. Andere Ereignisse dagegen, w ie  
das In k ra fttre te n  der deutschen Zölle fü r  die E in 
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u hr aus E lsaß -Loth ringen  ab 10. Januar 1925 und 
ie erhebliche h ie rdu rch  bedingte Voreindeckung, 

haben einen sehr v ie l s tä rkeren  E in flu ß  als jem als 
der F rankenkurs  a u f Deutschlands E isene in fuhr 
aus F ra n kre ich  ausgeübt.

Zusammenfassung-
Eine U ntersuchung der E in flüsse der F ranken- 

cn w e j.^ jjjg  au£ die französische und  deutsche W ir t-  
SC a ^  c rg ib t somit, daß die E n tw e rtu ng  des F ranken  
im m er noch in  einem sehr langsamen Tem po vor 
IC, . Seht, insbesondere im  Verg le ich  m it der seiner- 

Zei igen deutschen G e ldentw ertung. D e r E in flu ß  
hu das französische P re isn iveau is t n ic h t n u r aus 
fiesem G runde unbedeutend; d ie  französischen Pa- 
| reise haben sich v ie lm ehr der G e ldentw ertung  
auch w e it e lastischer angepaßt als seinerzeit die 

Putschen. Insbesondere g il t  dies von den französi- 
S?.. E isenausfuhrpre isen, d ie gerade in  den Zeiten 

arksten Frankensturzes n u r eine geringe oder gar

ke ine E rm äß igung e rfah ren  haben. D ie  E isene in fuhr 
Deutschlands ha t —  sowohl insgesamt w ie  aus F ra n k 
re ich  —  gerade in  der Z e it stä rkster F ra n ken en tw e r
tung  n ic h t n u r n ic h t zugenommen, sondern sogar ab
genommen.

W enn m an bedenkt, m it welchem  A u fw a n d  in  
le tz te r Zeit die Ö ffe n tlic h k e it von e isen industrie lle r 
Seite dah in  bearbeite t w orden ist, daß in fo lge  des 
F rankendum pings eine Überschwem m ung D eutsch
lands m it französischem  Eisen e ingetreten sei, daß 
der scharfe lo th ring ische  W ettbew erb  z. B. den In 
landsabsatz des Roheisenverbandes im  Dezember um  
30 %  geschn itten  habe (M a rk tb e rich t in  „S ta h l und 
Eisen , N r. 1 vom 7. Januar 1926), dann erscheint es 
v ö llig  unbeg re iflich , w ie  eine derartige  Propaganda 
solange G lauben fin d e n  konnte, obw ohl sie an H and  
der k la r  zutage liegenden Tatsachen als gänzlich  un 
zu tre ffe n d  von jederm ann nachgeprü ft werden 
kann. g -p

mürfsafjlung öec öffentlichen ßceöite fuc öie
EonöäJictfchöft?

Öon JJcof. Dr. Öctfmanit/ #onti

Das la n d w irtsch a ftlich e  K re d itp ro b le m  is t n ic h t mehr, ob d ie  L a n d w irtsch a ft 
übe rhaup t K re d it nehmen soll, sondern w ie  sie sich aus großer S chu ldnot von  
5— 7 M illia rd e n  b e fre it  D ie  K onve rtie rung  der lau fenden  2 M illia rd e n  
kurzen Schulden d räng t am m eisten; sie kann n u r langsam in  dem Maße der 
e ffe k tiv e n  N eub ildung  an K a p ita l sich einspie len. F ine  N iederschlagung der 
ö ffe n tlich e n  K re d ite  aber w äre w ir ts c h a ftlic h  hemmend, p o litisch  dem ora li

sierend, fiska lisch  u nve ra n tw o rtlich .

Lam l°r -ZWei J ahren laute te  d ie Frage so: Soll der 
siCU m i i ÜberhaUpi E re<1l ' t  nehmen oder n ich t?  E in - 
schaf f e i  getonten, w enn schon die V o lk s w ir t-  
le ich tf S . ecE th in  sich dem Sch lagw ort vom K re d it 
\vjr t  e rtlf  verschrieben habe, so müsse der Land- 
Zins Dlos lichs t w e it vom K re d it abrücken. Bei diesen 
absch11 - Irec l̂ t  ußhmen, hieße sich selbst den H als 
k a n n 1101 611 Elenn k e in  Zw eig  der L a n d w irts c h a ft 
Zins v  lUld l  nUr aunäht-rnd den landesüblichen 
Überh 0n eU^C au lb r in g e n ; d ie  meisten Zweige geben 
Der ke inen Zins, n u r d ü rft ig e n  A rbe its lohn.
sP ie lt m 'S, E lb le t sich heute eben m onopolistisch und 
ZinSffpf 1C, ZUnächst a u f d ie  N achfrage m it  stärkstem  
am E nd?  l - i 1' D ie  L a n d w irts c h a ft steht aber ganz 
ln tt d 6 C \ser langen Reihe der N achfrage, da sie 
w ar „ Cm ganngsten K a p ita le r tra g  rechnet. Deshalb 
Betriel d n e  Ir r le h re > m it  H ilfe  des K re d its  den 
ö iitte i lT  ens*°^eren zu w o lle n ; k re d it ie r te  Betriebs- 
s°  Prod ‘n l ens'v l erei1 n ich t, w enn sie auch noch 
^ erhä l+U- 1V a i’ seE'gl sind, es kom m t n u r a u f das 
Z in , a i|UlSu f W1SĈ en t*em M ehr-R ohertrag  und  dem 
belzent enn aus dem R ohertrag  eben m ehr D op- 

r  an Zins abzugeben sind, als der K re d it

zusätzlich  erzeugt, is t a u f d ie  lange D auer der Be
tr ie b  s ta rken B lu tabzapfungen  ausgesetzt, d ie  zur 
E x tens iv ie rung  führen . Deshalb le iden heute höchst 
in tensive  Gegenden s ta rk  un te r der Schuldkrise , w e il 
der R e inertrag  die Zinsen n ic h t deckt. Es w a r also 
besser, d ie  durch  G enerationen e rho ffte , je tz t vom 
H im m e l gefa llene S chu lden fre ihe it m ög lichst lange 
zu w ah ren ; sich lieber k le in  zu setzen, als a u f dem 
Um weg über den K re d it fü r  eine augenblick liche  
Sche in -In tens iv ie rung  eine dauernde E xtens iv ie rung  
einzutauschen.

H eute  la u te t d ie  Frage so: W ie  deckt der L a n d 
w ir t  den starken K re d it der le tz ten  beiden Jahre ab? 
Zw ei Jahre haben genügt, um  eine neue schlim me 
Schuldnot anzusammeln. O b nun  die gesamte V e r
schuldung der L a n d w irts c h a ft 5 oder 7 M illia rd e n  
be träg t —  d ie  sehr um fangre iche S ta tis tik  g ib t 
ke inen  genauen A u fsch luß , da sie te ils  p o litisch  
übertre iben w il l ,  te ils  ungenaue Q uellen  benutz t und 
sich a u f Schätzungen ve rläß t, te ils  d ie  lau fenden  
W arenschulden n icht m itz ä h lt— , jed en fa lls  is t zu den 
d re i w en iger drängenden Schulden: der Renten
bankgrundschu ld , der neuen Realverschu ldung und
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der A u fw ertungsschu ld  eine sehr schlim me Personal
verschuldung, m eist gegen Wechsel, getreten. E in  
gutes Schulbeisp ie l is t d ie  R he inp rov inz, deren Zah
len  an der Q uelle  genau e rm itte lt sind. Es betrug  
die Yerschu ldung:

vor dem Kriege: 
Realschulden . 330 M ill. M. 
Personalkredit . 370 „  „

Gesamtschulden 700 M ill. M.

heute:
Realschulden . 15 M ill. M.
Personalkredit 
bei Banken . . 150 „  „

Personalkredit 
gegen Wechsel 
beim Handel - 60 „ „

Gesamtschulden 225 M ill. M.

D abei is t d ie Aufw ertungssum m e, d ie höchstens 1U 
der a lten  Realschulden ausmacht, n ic h t eingesetzt, 
ebenso n ic h t die G rundschu ld  bei der Rentenbank. 
Das Problem  lieg t heute beim  kurzen P ersonalkred it, 
der in  zw ei Jahren  a u f m ehr a ls die H ä lfte  der Höhe 
vo r dem Kriege anwuchs. Anders n im m t sich das 
B ild  der Zinsen aus. D ie  Zinsen  betrugen:

vor dem Kriege:
4% fü r
Realschulden . 13,2 M ill M. 

4% fü r
Personalkredit 14,8 „  „

Gesamte Zinsen 28,0 M ill. M.

heute:
12% fü r
Realschulden . 1,8 M ill. M.

5/7% fü r Renten
bankzinsen . . 6,0 „  „

14% fü r
Personalkredit 29,4 „  „

Gesamte Zinsen 37,2 M ill. M.

A uch  w enn m an die Rentenbankzinsen als ö ffe n t
liche  Schuld, und  n ich t, n u r ihres Namens wegen, 
als Zinsen ansieht, auch w enn m an d ie  60 M ill.  
W arenschulden als unve rz ins lich  ansieht, b le ib t 
im m er noch die Summe von 1,5 +  21,00 M il l .  M. als 
Z ins ü b rig ; m it  den Aufw ertungsz insen  steht d ie  
L a n d w irts c h a ft be inah w ieder an der Schwelle der 
Vorkriegszinsen. G ew iß  werden a lle  Gegenden n ich t 
so belastet sein, da die R he inp rov inz  restlos einen 
ve rke h rsw irtsch a ftlich  o rgan is ierten Landbau  m it 
s ta rke r V erede lungsw irtscha ft hatte, deshalb am 
meisten B e triebsm itte l b rauchte  und, a u f eine sehr 
in tensive W ir ts c h a ft sich verlassend, dem K re d it zu
gäng lich  w ar. Diese Zinsen verd ienen aber heute 
eine andere W ürd igung . Rechnet m an die Steuern  
als Zinsen e iner V erschu ldung an, so setzen sich diese 
Zinsen a u f eine 50proz. Belastung des Grundbesitzes 
d a ra u f; z. B. za h lt e in  B e trieb  von 100 M orgen guten 
Bodens heute 2000 M . Steuern (vor dem Kriege zahlte  
er bei 50 000 M . V erschu ldung 2000 M . Zinsen, die 
damals im m e rh in  tra g b a r w aren). Neben den 
Zinsen stehen starke R ückzahlungen  lau fende r K re 
d ite, besonders der ö ffe n tlich e n : R en tenbankabw ick- 
lungs-, Saatgut-, E rn tebergungskred ite . A n  diesen 
sind im  R he in land  aus der lau fenden  Ern te , also vor 
dem 1. 8. 26, noch etwa 50 M ill.  M . rückzah lba r. Des
ha lb  kann  m an ohne Ü bertre ibung  von e iner augen
b lic k lic h e n  Ü berschuldung  du rch  lau fende Zinsen 
und  ablaufende K re d ite  sprechen. Ih re  Lage w äre  
e rträ g lich , w enn  sie n u r  i l l iq u id  wäre, d. h. ih re  Z in 
sen im  L a u fe  e iner norm alen W ir ts c h a ft trag ba r 
w ären ; aber diese Zinsen sind in  dieser Höhe a u f die 
lange D auer n ic h t tragbar.

Übergeht m an die re izvo lle  Frage, w ie  das alles 
»o kom m en konnte, und setzt m an beste ökonomische

Absichten  bei dieser Verschuldung voraus, so b le ib t 
die Lösung im m er noch schwer. D ie  G eldverhältn isse 
a u f dem Lande und in  der L a n d w irts c h a ft stehen in  
schroffstem  Gegensatz zu denen des G eldm arktes an 
der Börse; der M angel an flüssigen M itte ln  w a r nie 
so groß als heute, w e il lau fende V erp R ichtungen den 
Betrieb k u rz  halten. A ls  d ie  baa tgu t- und  E rn te- 
bergungskredite  in  den Westen kamen  (Herbst 1924), 
stießen sie au f w e it größere G e ld fü lle  —  aus aus
ve rka u ften  In fla tionsbeständen —  als heute. D a 
mals hätte  m an le ich te r aus eigenen M itte ln  Saatgut 
k a u fe n  können, als heute aus den um  jenen  K re d it 
angereicherten Betrieb  die Summe p lus Zinsen zu
rückzah len, w e il der E rtra g  n ic h t entsprechend 
dem Zins stieg, Preise fie len , d ie  W irts c h a fts k o n ju n k 
tu r  ab flau te . Diese hohe Z insenlast is t übe rhaup t 
n u r tragba r, w e il sie fas t g le ichm äßig  in  k le inen  Be
trägen b re it a u f a lle  Schu lte rn  v e rte ilt  is t —  n u r 
wenige Betriebe haben hohe Schulden — , w ährend 
vo r dem Kriege dieselbe Summe von 30— 55% der 
Betriebe, d ie  hoch belastet w aren, im  wesentlichen 
aufgebrach t werden mußte. Solange die deutsche 
L a n d w irts c h a ft ka p ita lis tis c h  aufgebaut ist, w a r sie 
nie so geldarm  und g e ld ve rp flich te t w ie  heute. — 
Q u id  fac iam us nos?

D er norm ale Weg: R ückzahlung  a lle r Zinsen und 
K re d ite  aus dem E rtra g  der lau fenden  E rn te  is t u n 
denkbar. Das w äre  n ic h t m a l m ög lich  bei guter 
K a u fk ra ft  der Massen und  steigender K o n ju n k tu r. 
D enn  die K re d ite  s ind i l l iq u id  angelegt; ich  w i l l  von 
jah re lange r An lage in  M otorgeräten, Gebäuden, 
Wagen, M aschinen ganz absehen. A u ch  die Ver
wendung im  Viehhaus is t n u r theoretisch flüss ig ; 
denn, is t eine innere Verbesserung der V iehha ltung  als 
w ertvo lles  Zuchtvieh , guter F ü tterungszustand e inm al 
e rre ich t, geht der Bauer n ic h t gern w ieder von diesem 
S tandard  herunter. A b e r auch liq u id e  A n lage zuge
geben, so w a r das Plus an V iehe rtrag  v ie lfa ch  geringer 
als der Zins, so daß m an beim  besten W ille n  n ic h t 
zu rückzah len  kann. D azu kom m t d ie  schlechte 
W irtschafts lage , d ie  sogar den Preis fü r  Schweine — 
das begehrteste G u t nächst M ilc h  —  d rü ck t, b is au f 
den Friedensstand. D e r Roggenpreis steht w e it un te r 
Friedensstand. Im  Westen is t d ie  E rn te  nahezu aus
gedroschen und  v e rk a u ft. D eutsch land h a t n ic h t 
umsonst seit dem 1. 10. 25 e tw a fü n fm a l soviel Roggen 
e x p o rtie rt als im p o rtie rt und  im  Dezember sogar an 
W eizen m ehr aus- als e in ge fü h rt! Es beginnen je tz t 
a u f dem Lande die mageren Monate. B liebe n u r eine 
V ieh  Verschleuderung w ie  im  Sommer 1924, die fü r  
a lle  Parte ien —  auch fü r  d ie  Konsum enten der näch
sten Jahre —  sehr bedenklich  w ürde. A lso : auch 
w enn die L a n d w irts c h a ft m it  a lle r K ra f t  zu rü ck 
zahlen w o llte  —  sie ka nn  m ehr als andere Zweige 
be lieb ig  P ro du k tion sm itte l in  Konsum güter ve rw an 
deln — , so könn te  m an ih r  n ic h t m a l dazu raten, um 
das O p fe r der M ark te rschü tte rung  und  E xtens iv ie - 
rung n ich t.

B le ib t noch Stundung  in  d ie  nächste und  über
nächste E rn te  h ine in . D ie  870 M ill.  M. R en tenm ark
k red ite  (n ich t der R en tenbank-K red itans ta lt, sondern 
die K red ite  aus der Begebung der Rentenscheine)
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len in  5 Jahren zu je  290 M il i .  M . zurückgezah lt 
H e ü T j  • R ückzah lung  der ersten 290 M il i .  M. im  
unT ¿eS6S JaLres is t ..gelungen". (Was m an so in  
Iich Ton ™ tn o t aIs »gelungen“  bezeichnet.) Näm - 
den r  f 1 ' M ' w aren n ic h t an den Landbau, sondern 
A’ef] 6 re*^ek an(łe l un(l  ähn liche liq u id e  G ruppen  
60 lVni611 UnC* smd von diesen zu rückgezah lt w orden; 
serv 1 10nen ka t d ie  Rentenbank aus der eigenen Re- 
We t, entnommen (d a fü r b lieben ih r  60 M il i .  M. 
Lan^k m ehl'); den Rest von 130 M ili.  M . deckte der 
Rat )aU Selbst- im  laufenden Jahre die nächste 
n j i , le re inkom m t, w enn die ersten beiden H ilfe n  
Zar  i 111 e i r  da sind? —  Schlechter w a r d ie  R ück- 
im r g (*eS Saatgutkred ites von 120 M ili.  M .; er w a r 
eine °^?Inker *^25 fä l l ig ;  d ie  K red itgeber haben aber 
M de  V ersuchung de4 Versuchs der R ückzah lung 
p ] IS anden und als gute K a u fle u te  einen neuen 
im ]\raa l^ este llt , nachdem  rückza h lb a r sind: 16 M ilk  
25 M  <liVemLer e ffe k t iv  gezahlt, 50 M ilk  pe r 31.12. 25, 
also 1 ^,Cl R>' und 50 M ilk  p e r 1. Dezember 1926; 
Rrntpk S C Gr nächsten Ern te . —  D ie  R ückzah lung  der 
n icht e jgungskredite  von 170 M ilk  M. w a r ebenfalls 
der p lnag licb ; 100 M ilk  sind a u f A b w ick lu ng sk re d ite  
steht ten*eakankkred ita n s ta lt übernommen, der Rest 
niehr ZUl f  noch aus. D ie  erste Kategorie  g ing 
Weste'11 n  ° sten’ der S aa tgu tk red it m ehr in  den 
duufr c L  ^ ins des le tz te ren  be trug  b is zu r S tun 
det ° (Notstandsmaßnahme, deren Z insd iffe renz

S t r a f e T ß,Ä he Staat tru g ) ’ seitdem H % . Diese 
Uehero 'g f- ldkereu  Zinses fü r  den Säumigen scheint 
v ie] f a f  zu sein. M an  ha t der L a n d w irts c h a ft 
le itet-C 11611 R redR  aufgedrängt oder sie dazu ver- 
kaufm man m u i'te dam i t  rechnen, daß die geringe 
fü h rte anDlscke Begabung zu il liq u id e n  Anlagen 

6’r le Notstandsm aßnahm e m uß auch eine 
spater”  i  z der konn te  m an den K re d it auch 
rens“  y ° c . e in tre iben. (D ie  G e fahr des „E in fr ie -  
größe'r Ci e Land tag  geäußert w urde, w a r n ich t 
den Sch 1 ,  aR>d W enn m an schon stundet, so ll man 
ZackenU_ ° f r  d u rck  die S tundung re tten  oder liq u id e  
M rtscL  f+ r &S ^  ^*nn — * aber n ic h t durch  un- 
Rate vQa kcken Zins noch i l l iq u id e r  machen. D ie  

jj 01 R 12. 25 is t n ic h t restlos eingegangen.

Realsch 'i i 1Ŝ  selbstvers tänd l ich K onve rtie rung  in  
w irtsch Uf ł  611 ^ 0n den K red itan trägen  der L a n d 
schaften Z16len heute  e twa 80 % —  be i den Land- 
Ueue VercS° ifa1r i 5% —  a u f K onve rtie rung , n ic h t au f 
le tzteil b -T™ dung ab. M an sieht d ie  Feh ler der 
den. p) eic an Jahre e in  und  is t wechselscheu gewor-
f rüge __af  red itp rob lem  w ird  zu r Konvertie rungs-
F °rte il d 6 fq6S ^eieBeu der Gesundung. D e r größte 
Zu bekom r Jdypotkek is t dieser: sie is t n ic h t so le ich t 
9 ründbu ^ en’ B raucht P rü fungen , Bere in igung  des 

S’ uud darüber b le ib t der K re d it 
gr°ßer F ^ T g  N uch die K o nve rtie rung  is t ein 
^iel. S]e sch ritt. D ie  Zinsen sinken zw ar n ic h t

kaHu anir'J6' ' ^ 11 &^ er Berechenbar und  der Betrieb  
stetig cmnlPaj  w crden ; der L a n d w ir t  w ird  von der 
^ 'I r ie b  wW]1 60 Befre it, ka n n  sich m ehr dem
*ehleU(j e men. D ie  zahllosen N o tverkäu fe , V er- 

ffen zu r Unzeit, vor a llem  die w ah n 

sinn igen neuen ku rzen  Verschuldungen hören auf. 
E in  dem Landleben Fernstehender ahn t n ic h t die 
kaufm änn ische K u rzs ich tig ke it dieser k re d itfre u d ig e n  
G ruppe. Le ide r geht die U m w and lung  n u r sehr lang 
sam; sie hängt eben von der e ffe k tive n  B ildu n g  
neuen S parkap ita ls  und n ic h t von der G e ld flüss ig 
k e it ab. Trotzdem der M a rk t der P fandb rie fe  v ie le  
angelockt hat, tro tz  der v ie l zu teuren  A m e rik a 
anle ihe m it der B indung  a u f 10 (!) Jahre, w a rte t 
d ie  Masse vergebens. So kom m t m an a u f d ie  Idee 
der Schenkung; wenigstens die ö ffe n tlich e n  Saatgut- 
Kredite  sollen niedergesch]agen  werden. D ie  Be
te ilig te n  stehen diesem Gedanken verschieden gegen
über.

D er Preußische F inanzm in is te r e rk lä r t: W ir  sind 
der M einung, daß in  der- S tundung ein weites E n t
gegenkommen gegenüber der L a n d w irts c h a ft lieg t, 
das m it  R ücks ich t a u f d ie  Lage der L a n d w irts c h a ft 
ge rech tfe rtig t is t, daß aber der S taat in  seinem E n t
gegenkommen n ic h t noch w eitergehen kann. Es 
m uß d a rau f gehalten werden, daß an sich diese K re 
d ite  an die Staatskasse zu rückgezah lt werden. D er 
L an dw irtscha ftsm in is te r sp rich t in  seiner D e n k s c h rift 
zw ar fü r  S tundung, n ic h t aber fü r  N iederschlagung; 
es sei v ie l gewonnen, w enn der L a n d w ir t  Term ine 
und Summen der R ückzah lung genau kennen lerne. 
Anders schon die O rganisationen. Sie lassen diese 
1 rage o ffe n ; der Landbund  is t n ic h t fü r  Schenkung 
eingetreten. D ie  S tundung zu 11% sei ein „ungeheuer 
mageres Ergebnis“  — , man w eiß  n ich t, s ind die 11% 
oder die S tundung gem eint; „R e ttu ng  könne n u r  aus 
der ö fen tliche n  H and  kom m en, welche dem Bauern- 
stand gegenüber große V e rp flich tu n g e n  habe“ . Jeden
fa lls  ze rs tö rt m an H o ffnu ng e n  und  E rw artungen  
n ich t, p re d ig t auch n ic h t das e inzig  R ich tige : 
schleunige R ückzah lung  dieser a u f jeden  F a ll ve r
lus tb ringenden  K red ite . D ie  Füh lungnahm e h in te r 
den Kulissen is t unbekannt.

D ie  L a n d w irte  selbst, d ie  noch n ic h t zu rü ck 
zahlten, h o ffen  s ta rk  a u f N iederschlagung, v ie le  
rechnen bestim m t d am it; jeden fa lls  g ib t es einige 
Enttäuschungen bei a llen, w enn die R ückzah lung 
e ffe k t iv  w ird . Manche Betriebsstörung kom m t noch, 
w e il man sich n ic h t d a ra u f e in rich te t. Das Feuer 
g lim m t bedenklich  un te r der Asche, und  es is t zw eck
mäßig, m it  a lle r O ffe n h e it davon zu sprechen. Schon 
diese unsichere H o ffn u n g  is t eine ökonomische Ge
fah r, da der Landbaube trieb  ke ine flüssigen M itte l 
Bat und  deshalb, da er sich n ic h t vorbere ite t, später 
in  größere N o t gerät. M an sieht diesen K re d it n ich t 
als re in  kaufm änn ischen  Vorgang au, v ie lm ehr als 
ö ffe n tlich e  H ilfe . D a m an übe rhaup t n ic h t m it  den 
Zinsen rechnet, so sieht m an in  der Zinsm arge von 
6% eben n ic h t d ie  Notstandsmaßnahme, w a rte t noch 
darau f. „D ieser K re d it is t eine Notstandsmaßnahme 
und muß auch eine w e rden ! —  ^Vie w ürde  die
N iederschlagung w irken?

F ü r das S taatsgefühl zerstörend; im m er m ehr 
werden m it dem Staat und  seinen ö ffe n tlich e n  M itte ln  
\  ertrage eingehen, um  nachher ihn  als W oh ltä te r 
auszubeuten.
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F ü r die V e rw a ltun g  beschämend und  belastend. 
D enn der S aa tgu tk red it g ing über den O berp räs i
denten als T reuhänder, und  den L an d ra t, der fü r  den 
K re is d ie  A u s fa llb ü rgsch a ft (als Wechsel) u n te r
schrieb. D ie  V e rte ilun g  über den L a n d ra t garan
tie rte  eine bessere R ücks ich t a u f a lle  Landkreise, 
fe rner a lle r K re d itka n ä le  (die als Genossenschaften 
und Sparkassen sich K onku rrenz  machen), v ie lle ich t 
sogar a lle r K red itnehm er; denn der L a n d ra t braucht 
ke ine Freunde zu bevorzugen, w ie  manche Kasse 
einen guten Kunden.

A ber diese Maßnahme soll dem handbau  he lfen ; 
b le ib t also die Frage entscheidend, w ie  diese Schen
ku ng  a u f die L a n d w irts c h a ft selbst w irk t .

Sie w äre  eine S tra fe  fü r  den E hrlichen , der ge
za h lt hat, eine Präm ie  fü r  den Säumigen, der n ic h t 
zahlen ka n n  oder w il l .  D enn der Nachlaß g il t  n ich t 
a n te ilig  fü r  jeden Schuldner, v ie lm ehr a n te ilig  fü r  die 
ganze Schuldnerschaft, so daß die einen alles, die 
anderen n ich ts  zu rückgezah lt haben. M an h a t die 
A usw ah l obendrein sich f r e iw i l l ig  e inspie len lassen, 
so daß die R ückzah lung  aus eigenem  A n tr ie b  jenen 
am 51. 12. 25 fä llig e n  G esam tbetrag ergab. N u r selten 
ha t m an m it H ilfe  des Landra ts  diesen oder jenen 
gedrängt. Das w ir k t  doch erschwerend; N ieder
schlagung w äre  q u a lif iz ie r te  S tra fe  fü r  den E h r
lichen. N un  könn te  m an sich tro tzdem  m it  dieser 
Schenkung einverstanden e rk lä ren , w enn  die Säum i
gen besonders w ertvo llen  vo lksw irtsch a ftlich e n  F u n k 
tionen  vorstehen und  deshalb n ic h t zahlen können. 
A be r das G egenteil t r i f f t  zu.

G ezah lt haben k le in e  und  k le inste  Betriebe, e in 
fach  w e il sie n u r k le ineren  K re d it ha tten  und  ih n  
le ich te r irgendw o  im  B e trieb  liq u id ie re n  können. Ge
zah lt haben größere Betriebe, d ie  vo rs ich tig  in  der 
K red itnahm e w aren und  ih r  So ll n ic h t ausnutzten; 
end lich  die, welche d ie  Summe m it  der einen H and  
nahmen, m it der andern der Sparkasse w ieder re ich 
ten. Das w a r fo rm e ll verboten, vo lk s w irts c h a ftlic h  
d ie beste Verw endung : denn diese a lle in  haben dem 
Betrieb  im  E n d sp u rt n ich ts  entzogen, w ie  d ie jen igen, 
welche höhere Zinsen als E rträgnisse hatten, sondern 
etwas e in  ve rle ib t, n äm lich  den Z insgew inn aus höhe
ren Zins der Sparkasse. Das w a r übrigens n u r dem 
L a n d w ir t  verboten, n ic h t aber der Sparkasse. Z u rü ck 
gezahlt s ind fe rne r im  R he in land  e tw a 12 M illion en , 
d ie  fü r  Saatgutbeschaffung zu spät kam en (ö ffe n t
liche  V e rm ittlu n g !) und  deshalb von den Sparkassen 
zu „m itte lb a re m  N utzen“  der L a n d w irts c h a ft w e ite r
gegeben w urden. Diese Beträge, anders verwendet, 
w aren o ffe nb a r tä g lich  fä l l ig  und  haben die Ehre 
der L a n d w irts c h a ft am 31. 12. 25 gerettet. R ück 
gezahlt s ind end lich  K red ite , welche w irk l ic h  fü r  
„ le tz te  A u fw en d un ge n “  des Betriebs, also K op fdünger 
im  F rü h ja h r, Saatgut, Hagelversicherung gezahlt 
sind. Insgesamt haben die k le ine ren  Betriebe und

alle, welche ökonom isch vo rs ich tig  den K re d it be
schränkt und  k lu g  ausgenutzt haben, bezahlt. 
(Manche von diesen ha tten  e in  G uthaben in  gle icher 
Höhe längst be re it und  w arte ten  n u r a u f den Zwang 
zur R ückzahlung.)

N ic h t gezahlt haben alle , welche i l liq u id e  An lagen 
au f W echseln kau ften , z. B. e in B e trieb  von 300 M or
gen, dessen Saatgut e tw a 2000 M . kostet, der sich aber 
12 000 M . lie h  und  M oto rgerä t ka u fte . A lle , deren 
K re d it als „ le tz te  A u fw en d un g “  n ic h t dem Betrieb, 
sondern dem Leben  zu floß , welche z. B. im  Augen
b lic k  des K red its  In d u s tr ie lle  und  hohe Staatsbeamte 
aus deren Jagden (w ohlgem erkt, n ic h t a u f ihrem , 
sondern frem dem  Boden) du rch  überhohe Angebote 
h inausw arfen. Das is t n ic h t im  Osten, v ie lm ehr im  
Westen vo r gekommen! A lle , d ie  ohne kaufm änn ische 
Überlegung den K re d it überzogen und  ih n  irgendwo  
in  dem Betrieb  unte rb rach ten, wo er n ich ts  e in b rin - 
gen konnte. F re ilic h  g ib t es manchen, der e in fach  
n ic h t zahlen w i l l  (obwohl er 1925 den W a ld  v e rk a u ft 
hat, den d re i G enerationen gep fleg t haben), w e il er 
a u f N iederschlagung w arte t. M an  komm e n ic h t m it 
Ausnahm en; auch ich  habe den größ ten Respekt vor 
jenem  F re ih e rrn  au f dem H unsrück, der im  K riege 
als R ittm e is te r einen A rm  und  das Verm ögen verlo r, 
als re ife r M ann  a u f 200 M orgen w ie  e in  Bauer be
scheiden an fäng t, Leh rge ld  zah lt und sich m it dem 
K re d it fes tgeritten  ha t. A be r insgesamt sind es die, 
welche den K re d it p r iv a t-  und  vo lk s w irts c h a ftlic h  
m ißbrauch t, tro tz  K re d it den E rtra g  der V o lk s w ir t
schaft n ic h t ve rm eh rt haben.

Das Problem  geht w en iger den Großbesitz des 
Ostens an als gewisse großbäuerliche Kreise des 
Westens, welche der In d u s tr ie  n u r d ie  Ä u ß e rlic h 
ke iten  des K ap ita lism us, aber n ic h t d ie  kü h le  V o r
s ich t abgelauscht haben.

N iederschlagung hieße also: den Le ich ts inn , mR 
dem K re d it genommen w ird , belohnen; unökono
mische Anlage begünstigen; vo lksw irtscha ftliche  
I l l iq u id i tä t  n ic h t beheben; vo r a llem  die F le iß igen  
und Tüchtigen, d ie  sich v ie lfa ch  den Zins als A rb e its 
lohn  ve rd ien t h a tten  oder sparsam leb ten  —  noch 
längst n ich t a lle  L a n d w irte  wissen, was E inschrän
ku ng  he iß t — , bestrafen. Das käm e w a h rh a ftig  n ich t 
der L a n d w irtsch a ft, sondern n u r e inzelnen „aus
gesuchten“  L a n d w irte n  zugute. K re d it aus ö ffe n t
lichen  M it te ln  is t an und  fü r  sich schon e in  Umweg, 
is t teuerer in  der V e rte ilun g , kom m t zu spät, geht 
neben der V e rw a ltun g  her ( fü r  d ie  w irtsch a ftlich e  
A b w ic k lu n g  is t diese hemmend, fü r  d ie finanz ie lle  
b rauchbar), also der Bedenken schon genug. A ber 
ein S turm  der E n trüs tung  m üßte den F inanzm in is te r 
h inwegfegen, der es b e fü rw o rte n  sollte, d ie  hohen, 
u ne rträg lichen  Steuern der L a n d w irts c h a ft zu r B e'  
vorzugung jen e r w ir ts c h a ft lic h  w en iger le is tungs'  
fäh igen  Betriebe zu verwenden.
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$ie fJco&kttiß öec JlJodie
KEYNES ÜBER DIE 

URSACHEN DER 
DEUTSCHEN KRISIS

J. M . Keynes, der be
rühm te  Verfasser der 
„W irts c h a ftlic h e n  Folgen

______  ______ des Friedens Vertrages“
der „R evis ion  des Friedens Vertrages“ , h a t kü rz - 

icü in  einem aufsehenerregenden, durch  die ganze 
'  ° utscli sprach liehe Presse gehenden A r t ik e l als U r 
sache der gegenwärtigen K ris is  d ie  N o tw e nd igke it 
I Reparationszahlungen  und  der dam it verbun- 
cnen künstlichen  Steigerung der A u s fu h r und  
Westlichen Preissenkung  bezeichnet; der Dames- 
lan> der von jeher schon Gegenstand seiner K r i t ik  

gewesen is t (obwohl er D eutsch land aus politischen  
'-'runden zu r Annahm e  geraten hat), erscheint da- 
n&ch als die W urze l des Übels. Gegen diese Be
hauptungen von Keynes ha t sich in  D eutsch land 

ereits von verschiedenen Seiten —  so auch von u c .  
Jleuen F inanzm in is te r R einho ld  —  W iderspruch  er- 

°ben, und  auch w ir  müssen bei a lle r H ochachtung 
?r  dem berühm ten Verfasser, dem D eutsch land 

' lej  ve rdankt, e rk lä ren , daß w ir  seine D arlegung  
v .? 1* als begründet und  schlüssig anerkennen 

°nnen. D enn die G rundlage  seiner ganzen D eduk- 
jonen b ild e t d ie  Behauptung, daß seit M it te  des 

1925 durch  E inschränkung  der Geldmenge 
im tio n , eine Preissenkung  zur E rm ög lichung  des 

^ansiers herbe ige füh rt w orden sei. S ieht m an sich 
er die Zahlen über den G e ldu m la u f an, so bem erkt 

au, daß von irgende iner V e rringe rung  der G eld- 
enge n ich t d ie  Rede sein kann. D ies e rg ib t fo lgende 

^ abeile, in  der zu den Zahlen über den Barge ld- 
de Ti - aUS bekannten G ründen  die G iroguthaben 

r  Roichsbaiik h inzugezäh lt w orden  sind.

du Millionen M.)
12. 1924 
3. 1925 
6- 1925 
9. 1925 

,1- 12. 1925

Bargeld
umlauf

4274
4479
4775
5056
5181

M. 1. 1926 etwa 4880 

W ie

Guthaben bei 
der Reiclisbank 

821 
743 
564 
620 
697 
579

Zusammen 
5295 
5222 
5359 
5676 
5878 

etwa 5459

| (p _  — u ian sieht, ka nn  im  ganzen Lau fe  des Jahres 
die RV° n e*ner V e rringe rung  der Geldmenge n ich t 
E i • n seiu , sie s te igt im  G egenteil tro tz  ständiger 
We Zle ,nS von R en tenm ark sehr be träch tlich , und 
z • sich im  Lau fe  des Januar e in  R ückgang 
j 8̂  ®, Wach dem die Geldm enge im m er noch höher 
r il a s am 50. J u n i 1925), so ka nn  in  dieser V erringe- 
den" l,ln m ii8 lich  die Ursache der K rise  e rb lic k t w er- 

’ da diese schon lange Z e it vo rher ausgebrochen 
tne Um gekehrt is t d ie V e rringe rung  der G eld- 
typis°l> lm  Januar die Folge  der K rise  und  das 
G e s^W  d d ia ra k te ris tikum  der Depression, w e il die 
r ü o k \ i tsWelt S1C‘E iu  e iner solchen eine große Zu- 
erle r y g der N achfrage nach K re d ite n  au f-
jede ■ ^le 1va î r en U rsachen der K rise  liegen, w ie  
best-fW 1111’ der  D eutsch land aus Anschauung kennt, 
der W *  w ^'.d, an ganz anderer Stelle, näm lich  in  
iusb« 0 | end igke it, der deutschen W ir ts c h a ft und 
die R ° ? . .J e. der In du s trie , durch  U m ste llung  au f 
ga il- +• 'd u n isse der W e ltw irts c h a ft, durch  Reor- 
säum«-1011 U-n d technische R ationa lis ie rung  die Ver- 
U jjjf  lss® eines Jahrzehnts nachzuholen. U n d  der 

u& der A rbe its los igke it e rk lä r t sich, abgesehen

von dem durch  die angegebenen Umstände herbe i
ge führten  Krisenzustand der W irtsch a ft, vo r a llem  
dadurch, daß D eutsch land heute bei etwa gle icher 
Bevölkerung 2 bis 3 M ill.  m ehr A rbe its fäh igen  Be
schäftigung zu geben hat. —  D arübe r h inaus müssen 
w ir  aber Keynes bestreiten, daß jeder T rans fe rie 
rungsprozeß von Reparationszah lungen erheblichen  
Preis- und  L ohnd ruck  voraussetzt. D enn, betrach te t 
man die K o n s tru k tio n  des Dawes-Plans näher, so 
sieht man, daß d ie  Veränderungen, d ie  er in  der 
H ande lsb ilanz Deutschlands voraussetzt, im  a llge
m einen n ic h t größer sind als 5 b is 600 M il l .  jä h r lic h , 
und das sind Veränderungen, die d ie  deutsche W ir t 
schaft auch vo r dem Kriege, ohne schwere K risen  
überstanden hat. E ine ganz le ich te  Preissenkung in  
D eutsch land ka nn  durchaus genügen, um  eine V e r
änderung des Bilanzsaldos um  diesen Betrag herbe i
zu füh re n ; und diese le ich te  Preissenkung setzt keine  
Lohnsenkung voraus, w e il im  Gegensatz zu der Be
haup tung  von Keynes die deutschen Löhne noch 
im m er un te r dem W e ltm a rk tn ive a u  und  selbst un te r 
dem Friedensn iveau liegen. Das A lle rw ich tig s te  is t 
aber, daß a lle  durch  die R eparationszahlungen no t
w end ig  werdenden Devisenbewegungen bei w e item  
überlagert w erden  durch  die ungeheueren entgegen
gesetzten Bewegungen, d ie  d ie  W anderung des in te r
na tiona len  K a p ita ls  nach D eutsch land h e rvo rru ft. 
Aus diesem G runde  is t die m onatliche  R epara tions
zahlung von ru n d  90 M il l .  seit dem Beginn des zw ei
ten Dawes-Jahres —  ein echter T ransfer, da, w ie  
gerade Keynes stets k la rge leg t hat, auch Sachliefe- 
rungen echten T rans fe r darste llen  —  spurlos an der 
deutschen W ährungsreserve und am deutschen G e ld 
u m la u f vorbeigegangen. (Andererseits sind diese 
90 M ill.  w eniger, als Keynes selbst seinerzeit als 
fü r  D eutsch land trag ba r e rk lä r t hat.) Schon diese 
eine Tatsache, daß D eutsch land je tz t bereits aus 
eigenen K rä fte n  die H ä lfte  der norm alen  Dawes- 
A n n u itä t zah lt, hätte  Keynes und  d ie jen igen, die 
ihm  zustim m en, nachdenk lich  machen sollen.

========!^^================ Bpi rler A -G  W pspi*4* in
NEUORDNUNG BEI Bremen is t je tz t eine dre i-
DER WESER-WERFT fache N euordnung  im

------ —  — Gange: Zunächst in  per
soneller Beziehung dadurch, daß B ank ie r Schröder 
durch  Uebernahme der A k t ie n m a jo r itä t aus dem Be
sitz von D r. Sprenger in  den A u fs ich ts ra t zu rü ck 
kehrte  und  w ieder den V o rs itz  übernahm . Durch 
diese T ransak tion  w urden  zugleich die bekannten 
Prozesse zw ischen der „W eser“  und  dem N orddeu t
schen L lo y d  beigelegt. In  w irts c h a ftlic h e r H in s ich t 
fü h rte  das dazu, daß die Schiffsbestellungen und 
R epara tu rau fträge  der L lo yd g ru p p e  w ieder der 
W eser-W erft zu fließen. Sch ließ lich  steht auch au f 
finanz ie llem  G ebiet eine N euordnung bevor: Es is t 
beabsichtig t, das G ru n d k a p ita l den E rtragsm ög lich - 
ke iten  des Unternehm ens besser anzupassen. Bei der 
Umstellung! a u f G o ldm ark  w urde  das G ru n d k a p ita l 
seinerzeit a u f 13,091 M ill.  RM . bemessen, w ährend  es 
vo r dem Kriege n u r 7,36 M il l .  RM. betragen hatte , bei 
1,750 M ill.  RM. O bligationenschulden. Das M iß v e r
hä ltn is  zw ischen dem gegenwärtigen K a p ita l und 
dem V o rk rie g ska p ita l t r i t t  noch deu tlicher in  E r 
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scheinung, w enn m an in  B e trach t z ieht, daß die 
W eser-W erft bereits vor dem Kriege, als die A us
sichten fü r  d ie  W e rftin d u s trie , vor a llem  wegen des 
Ausbaues der K riegsm arine, noch w esentlich  besser 
waren, selbst a u f das v ie l k le inere  K a p ita l n u r selten 
D iv idenden  ausschütten konnte. D ie  meisten Jahre 
brachten damals Verlustabschlüsse. In  den Jahren 
1905-06, 1906-07 und 1907-08, als d ie in  dem Bremer 
V o ro rt G röpe lingen  neu erbaute W e r ft  vo llendet w ar, 
zeigten d ie  E rfo lgsrechnungen Verlustsa lden von 
537 082 M „  691 618 und 509 465 M., so daß sch ließ lich  
im  Jahre 1908 eine Sanierung in  der Form  e rfo rde r
lic h  w urde, daß die A k tio n ä re  ohne E rhöhung  des 
N om ina lw ertes 400 M . p ro  A k t ie  zuzahlten. T ro tz 
dem b lieben  in  der Folge Verluste  die Regel; D iv i 
denden von je  4 Prozent in  den Jahren 1911 und 1912 
b ilde ten  eine Ausnahme. Im  K riege besserten sich 
die Verhä ltn isse fre il ic h ; der H ande lssch iffbau  tra t 
gegenüber dem Bau von Kriegsfahrzeugen (L in ie n 
sch iffen , K reuzern  und  Unterseebooten) im m er m ehr 
zu rück, und  es konn ten  auch fin an z ie lle  E rfo lge  er
z ie lt werden. N ach dem ung lü ck lich e n  Ausgang des 
Krieges m ußte m an sich jedoch w ieder um ste llen; 
das W iederau fbau-P rogram m  der Großreedereien 
kam  diesem Bestreben zustatten, daneben auch die 
In fla t io n s -K o n ju n k tu r  in  der W aggon- und  Lokom o- 
tivb au in du s tr ie , da die W eser-W erft einen T e il der fü r  
K riegssch iff- und Unterseebootsbau bestim m t ge
wesenen Anlagen und  W erks tä tten  zu r Ins tand 
setzung von Lokom otiven  und E isenbahnwagen e in 
gerich te t hatte. Heute kom m t eine Be tä tigung  au f 
diesem G ebiet n ic h t m ehr in  B e trach t; d ie  großen 
Prozesse m it dem Norddeutschen L lo y d  w aren die 
A u s läu fe r der W iede rau fbaua rbe it fü r  d ie  deutsche 
S c h iffa h rt, un te r denen die W eser-W erft zw eife llos 
s ta rk  g e litten  hat. D e r Norddeutsche L lo y d  b o yko t
tie rte  d ie  W e rft, so daß sie bei Vergebungen über
h au p t n ic h t m ehr zu r K onku rrenz  au fge fo rde rt 
w urde  und  selbst Sch iffe , die von ih r  e rbaut waren, 
nach Brem erhaven zu Tecklenborg geschleppt w u r 
den. Diese Zeit is t je tz t vorüber. W ir  haben schon 
frü h e r da rau f hingewiesen, daß es n ic h t gerade fü r  
eine starke Position  des L lo y d  sp rich t, daß er sich 
der schwebenden Prozesse n u r du rch  den A n k a u f der 
W e se r-M a jo ritä t zu erw ehren vermochte. O bw oh l 
e iner engeren Zusam m enarbeit m it  dem L lo y d  je tz t 
n ich ts  m ehr im  Wege steht, w ird  d ie W eser-W er f t  
aber ih r  G ru n d k a p ita l doch erm äßigen müssen. V e r
m u tlic h  w ird  dann eine W iedererhöhung erfo lgen, da 
es fas t v ö llig  an B e triebsm itte ln  m angelt. Z w ar sind 
m it  Neubestellungen zumeist Anzah lungen  größeren 
Umfanges v e rk n ü p ft, doch w erden sich die Reeder 
nach den be i Reiher stieg gemachten E rfah rungen  
n ic h t a llz u w e it vorwagen w ollen , m it  Ausnahm e v ie l
le ich t des L lo y d , der als d ire k te r oder in d ire k te r  
M a jo ritä tsbes itze r ja  kaum  G e fah r la u fe n  dürfte . 
W elche Beweggründe die V e rw a ltu n g  seinerzeit ve r
an laß t haben, angesichts der v ö llig  veränderten  w i r t 
schaftlichen  Lage des Schiffbaues ein so hohes 
G ru n d k a p ita l zu fix ie re n , is t n ich t ganz k la r . M an 
verm ute t, daß der frühere  M a jo ritä ts inh ab e r, der 
ze itw e ilige  Vorsitzende des A u fs ich ts ra ts  D r. Sprenger, 
e in  Interesse an e iner hohen K ap ita lsum m e gehabt 
hatte, um  seinen Besitz bei passender Gelegenheit 
v o rte ilh a fte r ve rw erten  zu können. M öglicherw eise 
haben auch R ücksich ten  a u f den P achtvertrag  m it

der S tad t Bremen m itgesprochen, a u f deren Gelände 
die W e r ft  e rbaut ist. D ie  S tad t Bremen ha t e in  be
dingtes Recht zu vo rze itige r K ünd igung  des P acht
vertrages gegen Übernahme der bau lichen  und 
m aschinellen An lagen  zu einem zu schätzenden N u tz 
werte. D ie  Tatsache, daß d ie  W eser-W erft über 
eigenen G rundbesitz  kaum  ve rfü g t, s te llt naturgem äß 
ein unüberw ind liches H ind e rn is  gegen die Au fnahm e 
einer d in g lich  gesicherten A n le ihe  dar. Schon vor 
dem Kriege w a r daher eine Anleihebegebung schwer 
d u rch fü h rb a r. D e r re la t iv  hohe A k tie n k u rs  (ca. 45 
bis 50 Prozent) so ll anscheinend die Vorbedingung' 
e iner Aktienem ission  nach n ic h t a llzu  scharfer Zu
sammenlegung schaffen. Je eher m an sich h ie rzu  
entschließt, desto besser d ü rfte  es fü r  das U n te r
nehmen sein. D e r Abschluß  per 31. Dezember 1925, 
bei dem m an den Ausweis eines größeren Verlusts zu 
verm eiden h o ff t,  is t demgegenüber n u r von u n te r
geordneter Bedeutung; zu wünschen w äre  nur, daß 
die V e rw a ltun g  der Weser A .-G ., die, als sie sich in  
den e rw ähnten  Prozessen an die O e ffe n tlic h k e it 
w andte, m it  der Versendung von A ktenpaketen  
rech t fre igeb ig  bei der H and  w ar, ih ren  P u b liz itä ts - 
p flic h te n  etwas genauer nachkom m t, als dies b isher 
sonst der F a ll gewesen ist. V o r a llem  haben die 
unabhängigen A k tio nä re , w ie  im m er w ieder betont 
werden m uß, e in  A n rech t darau f, zu erfahren, zu 
welchen Bedingungen der Verg le ich  m it dem L lo yd  
geschlossen w orden ist.

D ie  Fä lle , in  denen es zum 
ZWEI FUSIONEN Zwecke der R a tiona lis ie 

rung  der Betriebe zu Fu- 
"— si onen kom m t, häu fen  

sich. Aus den le tz ten  Tagen sind zw ei bem erkens
w erte  Zusammenschlüsse zu verzeichnen. Es is t be
absichtig t, d ie Deutsche E isenbahnsigna lwerke A.-G- 
m it  der E isenbahnsigna l-Bauansta lt M a x  Jüde l &  Co- 
A.-G . zu verschmelzen. Beide U nternehm ungen 
w aren  schon b isher eng verbunden. W enn je tz t die 
V o llfu s io n  vorgeschlagen w ird , so geschieht dies, w e il 
sich n u r  durch  ein vollständiges Zusam menarbeiten 
der beiden Betriebe w eite re  Ersparnisse erzielen 
lassen. D e r S ignalbau, die H a u p tfa b r ik a tio n  beider 
Unternehm ungen, is t b isher an d re i S te llen  betrieben 
worden. Nach der V ere in igung  w ird  es m ög lich  sein, 
ih n  a u f zw ei S te llen  zusammenzufassen. D azu  ko m 
men die Ersparnisse durch  F o r t fa l l  des zw e iten  V e r
w a ltungskörpers. Das K a p ita l der Deutschen E isen
bahnsigna lw erke  besteht aus 6,4 M ill.  RM . S tam m 
a k tien  und 220 000 RM . Vorzugsaktien, das K a p ita l 
von J iide l aus 4,8 M il l .  S tam m aktien  und  240 000 RM. 
Vorzugsaktien. D ie  Fusion w ird  in  der Form  vorge
schlagen, daß die Deutschen E isenbahnsigna lwerke 
in  die E isenbahnsigna l-Bauansta lt Jüde l a u f gehen 
sollen, das ka p ita ls tä rke re  U nternehm en also a u f das 
kap ita lschw ächerc übergeht. Aus welchem  G runde 
das geschieht, is t n ic h t ganz k la r . Uber das U m tausch
ve rhä ltn is  w ird  m itge te ilt, daß gegen 6000 RM . D e u t
scher E isenbahnsignal w e rk e -A k tie n  nom ine ll 5100RM.
J ü d e l-A k tie n  gew ährt w erden sollen. O b  die Jüdel 
A .-G . die K ap ita lse rhöhung  n u r diesem U m tausch
ve rhä ltn is  entsprechend vo rn im m t oder darüber h in 
aus noch w eite re  neue A k tie n  ausgibt, steht noch 
n ich t fest. Beide G esellschaften stehen der Siemens- 
G ruppe  nahe, so daß die T ra n sak tio n  w oh l n ic h t zu
le tz t auch a u f die W ah rung  der Interessen dieses
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Konzerns R ücks ich t nehmen muß. Bei der Jüde l A .-G . 
»oll fü r  das abgelaufene G eschäfts jahr eine D iv i
dende von 6% v e rte ilt werden, w ährend  die D e u t
schen E isenbahnsigna lwerke ke ine Ausschüttung vo r
nehmen. W arum  dieses U nternehm en erträgnislos 
B le ibt und  ob das in  Aussicht genommene Um tausch
verhä ltn is  w irk l ic h  angemessen ist, w ird  sich erst 
beurte ilen  lassen, w enn  nähere E inze lhe iten  über 
den Fusionsvorschlag und die Abschlüsse der beiden 
be te ilig ten  U nternehm ungen vorliegen. —  D ie  Ü ber
nahme der „Berze lius“  M e ta llh ü tte n  A .-G . durch  die 
M eta llbank  e rfo lg t le tz ten  Endes aus ähn lichen  G rü n 
den w ie  die Verschm elzung der beiden S ignalbau- 
W erke, w enn auch der F a ll inso fe rn  anders lieg t, als 
die M e ta llb a nk  schon je tz t d ie H a u p ta k tio n ä rin  von 
•>Berzelius“  ist. „Berze lius“  h a t b eka nn tlich  in  der 
letzten Zeit außero rden tlich  ungünstig  gearbeitet, was 
von der V e rw a ltun g  zum T e il a u f d ie  ungenügenden 
Schmelzlöhne zu rü ckge fü h rt, hauptsäch lich  aber als 
Folgeerscheinung der In f la t io n  und  der Ruhrschäden, 
fü r die d ie  G esellschaft n ich t entschädigt w orden  ist, 
bezeichnet w ird . D ie  fin a n z ie lle n  Lasten werden 
8chon je tz t ausschließ lich von der M e ta llb a nk  getra
gen. D ie  M ö g lich ke it e iner K ap ita lse rhöhung  besteht 
gegenwärtig n ich t, es sei denn, daß das bisherige 
A k tie n k a p ita l sehr scharf zusammengelegt w ird  und  
die M e ta llb a nk  bei e iner d a ra u f fo lgenden K a p ita ls - 
erhöhung die neuen A k t ie n  übern im m t. Es is t be
g re iflich , daß sie es vo rz ieh t, „Berze lius“  lieber ganz 
i>oit sich zu verschmelzen. Sie g ew inn t dadurch  die 
M ög lichke it, d ie V e rw a ltu n g  noch m ehr zu ve re in 
fachen und  den B e trieb  noch ra tio n e lle r zu gestalten, 
als w enn „Berze lius“  als selbständiges U nternehm en 
Erhalten bliebe. Diese Ersparnisse, d ie  nach einer 
“ o llfus ion  gemacht w erden können, w erden sich in  
vielen F ä lle n  durch  ke ine andere M aßnahme erzielen 
Jessen, und  deshalb w ird  es in  ä hn lich  gelagerten 
fa lle n  im m er h äu fige r zu Fusionen kom m en. D u rch  
tue angekündigte E rm äß igung der Fusionssteuer w ird  
ojese Bewegung noch w e ite r begünstig t werden, 
haup tsäch lich  w erden Zusammenschlüsse zum 
¿Wecke der R a tiona lis ie rung  w oh l be i m itt le re n  oder 
kle ineren Unternehm ungen erfo lgen. Bei G roßunter- 
aeInnungen hingegen w erden die R ationa lis ie rungs- 

estrebungen a llem  Anschein nach eher zu r Absto- 
fjag von Bete iligungen als zu r vo llen  Verschm elzung 

ihnen führen .

[ ,tU  Nachdem  im  H erbst vo ri-
BERLINER MÜHLEN- gen Jahres eine A nzah l 

^ZUSAMMENSCHLUSS westdeutscher M üh len  
— ~ ------------sich zu einer Interessen

gemeinschaft zusammengeschlossen hat, steht 
eine w eitere Zusammenfassung im  M üllereigeroerbe  

evor. V ie r M üh len , an denen d ire k t oder in d ire k t 
• le B lum enste ingruppe b e te ilig t is t und die schon 
111 einem F reundscha ftsverhä ltn is  zueinander stan- 
iren> verhandeln  wegen Abschlusses e iner Interessen
gemeinschaft, d ie  die U nkosten ve rm indern  und die 

°rhandenen R eibungsflächen beseitigen soll. Es 
^lnc* dies die B e rlin e r V ik to r ia m ü h le  (k o n tro llie r t 

urch die elsässische F irm a  Baum ann freres, die 
i . Ul??nsf eing ru p pe  und  d ie  D isconto-G esellschaft), 

fj lei F lum bo ld tm ühle  (80 % A k tie nb e s itz  in  H änden 
ei V ik to ria m ü h le , B lum enste in  und  D isconto- 
eseilschaft), d ie  W eizenm ühle  K a r l Salomon &  Co., 

_ 'a n k fu r t  a. M . (an der d ie  V ik to r ia  A . G. m it einem 
inc erheitsposten b e te ilig t ist) und die B e rline r

D a m p fm ü h le n  A . G. (bei der B lum enste in  und 
V ik to r ia  in teressiert sind). D ie  N o tw e n d ig ke it von 
Ersparnissen und  e in he itliche r H andhabung des 
E inkau fs , d ie  tro tz  des S e lbständ igke itsw illens der 
V e rw a ltungen  zu den V erhand lungen fü h rte , w eist 
a u f die w en ig  günstige geschäftliche Lage des Ge
werbes h in . W enn auch ein T e il der im  vorigen 
Jahre vorhandenen und  e instim m ig  von a llen  
M ühlenunternehm ungen hervorgehobenen Schw ie rig 
ke iten  bese itig t sein d ü rfte  —  so nach In k ra fttre te n  
der Zölle  d ie  ungehemmte E in fu h r  von M ehl, d ie  im  
August 1925, a lle rd ings in fo lge  von Vorversorgung 
des Verbrauchs angesichts der kom m enden Zölle, 
den Stand von 757 000 dz erre ich te  gegenüber 
188 687 dz im  ganzen Jahre 1915, und  die strenge 
K re d itko n tin g e n tie ru n g  seitens der Reichsbank — 
so b le ib t d ie S itua tion  des Gewerbes doch noch be
d räng t genug. D azu  trä g t bei, daß die großen 
M üh len  fast a lle  m odern is iert und  ausgebaut, also 
le is tungsfäh iger geworden sind und  außerdem noch 
eine Reihe k le in e re r M üh lenunternehm ungen en t
standen. A l l  diese Um stände rie fen , hauptsächlich 
gegen Ende des vergangenen Jahres, zahlre iche In 
so lvenzfä lle  hervor. D ie  Beschäftigung der M üh len  is t 
im  allgem einen auch heute noch unbefried igend . D ie  
genannten v ie r Unternehm ungen, sollen m it n u r etwa 
der H ä lfte  ih re r  K a p a z itä t in  A nspruch  genommen 
sein. L äß t dieser U m stand die Ersparnisse, d ie  eine 
v ie lle ich t ve re in fachte  V e rw a ltung , e in  gemeinsamer 
E in k a u f b ringen  w ürde, den Zusammenschluß auch 
wünschenswert erscheinen, so ergeben sich doch ge
wisse S chw ie rigke iten  fü r  den gep lanten G ew innve r
te ilungsschlüssel aus der U n te rsch ied lichke it der K a
p ita lshöhe  und  der Le is tungsfäh igke it be i den e in 
zelnen Gesellschaften. W ährend  dem K a p ita l nach 
die V ik to r ia m ü h le  an erster Stelle steht (m it 3 M ill.)  
und  dann die B e rlin e r D am p fm ü h le  (2,8 M ill.) ,  die 
H um bo ld tm üh le  (2 M ill.)  und die W eizenm ühle  Salo
mon (1,6 M ill.)  fo lgen, ha t gerade die le tz tere  die 
höchste L e is tungsfäh igke it (ca. 3600 Sack täg lich ) 
aufzuweisen, sodann die H urabo ld tm üh le  (ca. 2200 
Sack) und  d a rau f erst d ie  beiden kap ita ls tä rks ten  
Gesellschaften, näm lich  die V ik to r ia m ü h le  (ca. 2000 
Sack) und  die B e rlin e r D am p fm ü h le  (ca. 1800 Sack). 
D ie  v ie r  M üh len  ve rfügen  also zusammen über eine 
K a p a z itä t von 9600 Sack tä g lich  und  könn ten  dam it, 
be i vo lle r Ausnutzung, kn a p p  d re i V ie rte l des Ber
lin e r  Bedarfs decken. Das is t im  V erg le ich  zu r Ge- 
sam tle is tungsfäh igke it und  ta tsäch lichen Gesamt
le is tung des deutschen Mühlengewerbes n ic h t sehr 
v ie l, aber es b le ib t zu bedenken, daß am O rte  selbst, 
nachdem der W ettbew erb  der v ie r  G esellschaften 
un te re inander ausgeschaltet ist, n u r noch die K a m p f- 
m eye r-G ruppe  m it der Potsdamer D am pfm üh len- 
A .-G , und  cler S chü tt-D am p fm üh le  A . G., sowie die 
selbständige H erm annm ühle  und in  B erlins  Nähe 
noch die O ran ienbu rge r D am p fm ü h le  G. m. b. LI. 
ü b r ig  b le iben. A n  eine Preisbeeinflussung  kann  
nach der ganzen Lage des Gewerbes n ic h t gedacht 
werden, um  so weniger, als B e r lin  schon je tz t einen 
T e il seines Bedarfs be i außerhalb  liegenden M üh len  
deckt. V ie lm ehr w ird  den V e rw a ltungen  im  Augen
b lic k  an der schon betonten Beschränkung der A us
gabenseite liegen. A be r es b le ib t abzuw arten, ob 
diese v o r lä u fig  anscheinend n u r lose gedachte In te r 
essengemeinschaft der erste S c h ritt zu festerer und 
w e ite r um  sich g re ifender B indung  w ird .
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-----------------------------------------  D ie  T e x t ilw ir ts c h a ft n im m t
EINE SANIERUNG IN  in  ¿er gegenwärtigen A b - 
DER W OLLINDUSTRIE satzkris is  eine gewisse 

"■ ; Sonderstellung ein, vor
a llem  deshalb, w e il zu den a llgem einen In d u s tr ie 
schw ie rigke iten  h ie r noch besondere M om ente tre 
ten, d ie  d ie  Lage der T ex tilb e tr ieb e  v ie l gefähr
liche r  gestalten, als es ohne sie der F a ll w äre. A b 
satzmangel, K re d itn o t und der dadurch  bedingte 
Lee rla u f der A n lagen  sind zw ar auch in  der T e x t il 
ind us trie  die typ ischen  Krisenerscheinungen. W ic h 
tige  Zweige der Indus trie , vo r a llem  der W o llin d u 
s trie  im  w estlichen  B ez irk , le iden  aber außerdem 
un te r einem ausgesprochenen M angel an gelernten, 
guten  F acharbe ite rn , so daß sie gezwungen sind, 
iü r  ungenügend q u a lif iz ie r te  K rä fte  tro tzdem  die 
bezirksweise festgesetzten s ta rren  T a rif lö h n e  zu 
zahlen. F erner aber —  und dieses M om ent w urde 
fü r  d ie S chw ie rigke iten  bei der Bedburger W o ll
industrie  A .-G . ausschlaggebend —  is t die In du s tr ie  
so weitgehend von dem Wechsel der Mode abhängig, 
daß die G e fahr fa lscher K a lk u la tio n  und des S itzen
bleibens a u f großen, u n ve rkä u flich e n  F e rtig w a re n 
beständen besonders groß is t und  die Vorsorge au f 
längere S ich t sehr erschwert w ird . M an  kann 
der V e rw a ltun g  der Bedburger W o llin du s tr ie , deren 
V e ra n tw o rtlich ke it zu r Zeit noch g e p rü ft w ird , den 
V o rw u rf n ic h t ersparen, daß sie diese letztgenannte  
G efahr n ic h t rech tze itig  e rka nn t und  den Z e itp u n k t 
fü r  eine m ögliche technische U m ste llung a u f den 
Um schwung der M oderich tung  versäum t hat. Es 
b le ib t ih r  daher je tz t n u r  noch der W eg einer d u rch 
g re ifenden  organisatorischen N euordnung des Ge
samtbetriebes, d ie  zunächst be träch tliche  Kosten 
versch lingen w ird . Schon ba ld  nach Kriegsende w a r 
d ie  allgem eine Mode in  D eutsch land w ie  in  anderen 
Ländern  zu r Bevorzugung der Kammgarngemebe  
übergegangen. D ie  Gesellschaft, deren A n lagen  n u r 
fü r  Stre ichgarnbe&rbe itung  e ingerich te t w aren, is t 
dieser U m ste llung  n ic h t gefo lgt, solange es noch Zeit 
w ar. D u rch  M in d e rp ro d u k tio n , verspätete und  u n 
zureichende L ie fe rung , durch  A n hä u fun g  unve r
k ä u flic h e r W are  und  deren sch ließ liche R äum ung 
zu Preisen, die kaum  die Selbstkosten deckten, sind 
nunm ehr Verluste  entstanden, d ie zu A n fa ng  des 
lau fenden  Jahres zu ernsten S chw ie rigke iten  ge
fü h r t  haben. W enn die V e rw a ltu n g  behauptet, daß 
der Übergang vom S tre ichgarn- zum Kam m garn- 
Konsum  n ic h t hätte  vorausgesehen w erden können, 
so e n tsp rich t dies keineswegs den Tatsachen. Z ah l
reiche andere Betriebe der W o llin d u s tr ie  haben 
diese E n tw ic k lu n g  kom m en sehen und  sich rech t
ze itig  um geste llt, selbst w enn sie a u f längere Zeit 
a u f eigene A u fträ g e  ve rz ich ten  und  die Lohnm eberei 
fü r  frem de  W erke  betre iben m ußten. A ngeb lich  
um eine A bw anderung  der Facharbe ite r zu v e rh in 
dern, ha t d ie  G esellschaft ih re n  angelern ten A r 
beiterstam m  v ie l zu lange tro tz  ungenügender Be
schäftigung durchgeschleppt. Zuzugeben is t a lle r 
dings, daß die K o nku rre nz  der benachbarten M ün- 
chen-G ladbacher T e x t ilin d u s tr ie  sehr ernst ist, so 
daß es schwer gewesen sein mag, gelernte K am m 
garnarbe ite r aus diesem B ez irk  rech tze itig  zu be
schaffen. D ie  V erluste  w ären  noch höher gewesen, 
wenn n ic h t d ie  angegliederte K u n s tw o lle -F a b rik  m it 
der K a rbon isa tion  und  der Färbere i, sowie die S p in 
nerei sich als lebensfähig  erw iesen hätten. Deshalb 
geht die A bs ich t der V e rw a ltu n g  auch dahin, zu

nächst diese Betriebe zu erhalten und m it den w ir k 
lich  gelern ten A rb e ite rn  in  der AVeberei die vo rhan 
denen V o rrä te  sowie die späteren Erzeugnisse der 
K u n s tw o llfa b r ik  und  der Sp innere i a u fa rbe iten  zu 
lassen. E rle ic h te rt d ü rfte  der N euau fbau  durch  das 
Entgegenkom m en der Bankg läub iger werden, die 
den be te ilig ten  K ö lne r und  Dessauer A k t io n ä r
g ruppen  die Hergabe von Zm ischenkred iten  erm ög
lic h t haben. D e r m it 1,14 M il l .  R M . per 31. Dezember 
1925 ausgewiesene Buchverlust m acht eine Zusam
m enlegung des A k t ie n k a p ita ls  im  V e rhä ltn is  von 
2 : 1, also von 2,5 a u f 1,25 M il l .  RM . e rfo rde rlich . 
D ie  bevorstehende G enera lversam m lung soll der 
V e rw a ltung  fe rne r d ie  E rm äch tigung  zu r Ausgabe 
e iner achtp rozentigen  W andelanle ihe  in  Höhe von 
1,25 M il l .  RM . e rte ilen , die m it 105 % in  25 Jahren 
ab 1. Januar 1930 zu rückzuzahlen  wäre. Späterhin , 
w enn die versch leppte  K ris is  überw unden und  die 
Lage des sanierten Unternehm ens zu übe rb licken  ist, 
soll d ie  A n le ihe  ganz oder te ilw e ise  im  W eg einer 
K ap ita le rhöhung  abgelöst werden. D e r E rtra g  d ie 
ser O p era tio n  d ie n t zu r D eckung  a lte r und  neuer 
K red ite . V o r lä u f ig  sollen durch  In neha ltung  des 
neuen F ab rika tionsprogram m s die Vorrä te , d ie  m it 
1,05 M il l .  R M . zu Buch stehen, sowie die K red ito ren , 
d ie  sich aus 1,034 M il l .  Bankschulden, 0,49 M ill.  A k 
zepten und  0,43 M il l .  anderen G läub igern  zusammen
setzen, a u f e in  M aß herabgesetzt w erden, das m it 
dem U m fang  der absatzfähigen P ro du k tion  in  E in 
k lan g  steht.

AUSFUHR
ELEKTRISCHER

ENERGIE

In  der A u fzä h lu ng  der 
Posten, aus denen sich 
die Zah lungsb ilanz eines 
Landes zusammensetzt,

w ird  in  der Regel e in  Posten übersehen, der zw ar 
zu r Z e it fü r  D eutsch land noch ke ine allzugroße 
R olle  sp ie lt, in  anderen Ländern  aber eine wachsende 
Bedeutung e rlang t h a t: die E in fu h r  bzw . A u s fu h r  
von e lektrischer Energie. E in  solcher H ande lsver
ke h r m it e lektrischem  Strom  über d ie  Landesgrenzen 
h inw eg fin d e t heute schon in  größerem U m fang 
s ta tt zw ischen Norwegen und  Schweden, F in n la n d  
und  R uß land, Schweiz und  F rankre ich , Schweiz 
bzw . F ra n k re ich  und  Ita lie n  und  neuerdings auch 
zw ischen der Schweiz und  D eutschland, in  außer-
europäischen G ebieten vo r a llem  zw ischen den V e r
e in ig ten  Staaten und  Kanada. In  dieser A u fzä h lu ng  
kom m t den zuerst genannten Ländern  die Rolle  des 
überw iegend L ie fe rn de n  zu, und  w enn auch A us
tauschregelungen in  den meisten F ä lle n  P la tz  
gre ifen , so is t d ie  S trom b ilanz stets a k tiv  zugunsten 
der erstgenannten Länder. In  le tz te r Ze it haben 
diese Problem e fü r  uns ak tue lle  Bedeutung e rlang t 
du rch  die N o tw end igke it, d ie  Energieversorgung 
Badens sicherzustellen. Baden v e rfü g t zw ar über 
genügend eigene W asse rkra ft- und  D a m p fk ra ft-  
anlagen, deren K a p a z itä t in  norm alen  Zeiten den 
B edarf decken könnte. A be r e inm al is t d ie  Strom - 
menge zu sehr von dem M aß der W asserführung 
abhängig, so daß also in  einem trockenen Sommer 
die m aschinellen E in rich tun ge n  n ich t v o ll ausgenützt 
w erden können. Andererseits ergeben K o n ju n k tu r 
rückschläge in  In d u s tr ie  und  L a n d w irtsch a ft, die 
Schwankungen der B rennsto ffpre ise , aber auch 
schon der Wechsel zw ischen Tag und  N ach t V e r
änderungen in  der A bsa tz fäh igke it des erzeugten



iS. Februar 1926 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 209

Stroms, d ie  im  luteresse der R e n ta b ilitä t der W erke 
verm ieden w erden  m uß. D azu kom m t, daß beute 
1Ju r d ie a lle rg röß ten  K ra ftw e rk e , die m it  re la t iv  ge
tingen  Betriebskosten arbeiten, ren tie ren  und  die 
starke K o nku rre nz  von Kohle , H o lz  und Gas aus- 
ka lten  können. Das le tztgenannte  M om ent ha t die 
y  ordostschweizerische K ra ftm e rke  A .-G . in  Baden 
(Schweiz) veran laß t, obw oh l ih r  mehrere M illio n e n  
K ilow a tt-S tunden  zu r Versorgung ihres Absatz
gebietes und  der W iede rve rkäu fe r fehlen, von dem 
kau eines w e ite ren  eigenen K ra ftw e rk s  abzusehen 
uQd d a fü r sich zusätzlichen S trom  aus Baden zu 
sichern. D ie  G esellschaft ha t zu diesem Zw eck eine 
Weressengemeinschaft m it  der A .-G . M oto r-C o lum - 

kus, der Badischen Landese lektriz itä tsversorgung 
in  K arls ruhe  und  dem K ra ftübe rtragungs- 

Werk R he in fe lden  geschlossen, wonach eine neue 
'; asserkraftanlage am R he in  gemeinsam von den 

pler Gesellschaften e rbaut und  dem Austausch von 
Energie zw ischen beiden Ländern  in  größtem  U m - 
ang nu tzba r gemacht w ird . E ine U ntergesellschaft 

ker genannten Schweizer F irm a , d ie  Schweizerische 
ra ftübertragungs A .-G ., ha t fe rne r m it der K a rls 

ruher G esellschaft dieser Tage bereits einen Energie- 
duferungsvertrag ve re inbart, wonach das Schweizer 

erk von diesem F rü h ja h r  ab größere M engen 
° inrner-Energie  an das B adenw erk abg ib t. D ie  
uuötigtcn Energiem engen ha t es sich te ilw e ise  von 
öderen Schweizer K ra ftw e rk e n  gesichert. Umge- 
uhrt w ird  d ie Schweizer G esellschaft eine größere 

I , CnSc W in te r-E nerg ie  vom  Badenw erk beziehen.
und in  H and  m it diesen L ie ferungsgeschäften lä u ft  

°,1Ue Abrede über d ie  p lanm äßige A kk u m u lie ru n g  
n ich t verw endeten Stroms fü r  Zeiten höheren 

r ombedarfs, um  die Schw ankungen in  der A us
nutzung der A n lagen  m ög lichst auszuschalten. — 

eider liegen am tliche  und  zusammenfassende A n - 
f k e n  über d ie  zw ischen D eutsch land und  der 
o|C i We'z ' u Frage kom m enden Austauschmengen an 

ektrischer Energie n ic h t vor. D ie  Nordostschwei- 
^crische K ra ftw e rk e  A .-G . h a t nach ih re n  Angaben 

Kreits im  le tz ten  G eschäfts jahr über 14 M illio n e n  
^ 1 ow att-S tunden oder 3,6 P rozent der Gesam tpro- 
p  7 r n nach D eutsch land ausgeführt. D ie  w eitere  
p  'Wicklung, d ie  ähn liche  Vere inbarungen m it 
J t^ .  reK h  (E lsaß -Lo th ringen  und R höneta l), sowie 
zu 1611 Un<̂  Ö sterre ich vorsieht, w ird  ohne Z w e ife l 
2 eu' er wachsenden Energieversorgung der Angren- 

rgebiete durch  die Schweiz führen .

ElNE^AJTTTA a n t f t w p  M an  sukrc ib t uns: Das 
VOR DEMNLEIHE R eichsgericht hatte  sich 

^^R E IC H S G ER IC H T k ü rz lic h  m it einem bemer- 
—  kensw erten  s tr itt ig e n  F a lle

eißes ^ k  'R chtungen aus der „va lu ta rische n “  A n le ihe  
'öer/- ,^eutf c llen  Unternehm ens, und zw ar der Berg- 
Jahre^fn f } sch, a ft  ^ r g a r d t  G. m. b. H . aus dem 
D as f l  a ŝo aus ^ e i Vorkriegsze it, zu befassen. 
k ° rilrtl 1 e . ’ zu dem dabei das Reichsgericht ge- 
ö ie  Tv*1 'sE ' st  in  hohem G rade bem erkenswert, 
in  p  Ierga rd t G. m. b. H . ha t ih re  An le ihe, d ie h ie r 
uu f siebt, im  Ausmaße von 5 M illio n e n  M a rk  
der s ?mmen; diese A n le ihe  w urde  zum  T e il in  
W e i l  n Z’ / 11111 größeren Te ile  in  D eutsch land 
die t n i f ' /qV  —ß ^ ih e s tü cke  lau te ten  über je  10G0 M., 
hei dpr- “  ? S c W . F r. g le ichgeste llt w u rden  und 

en sich die G. m. b. H . ve rp flich te te , an das

Bankhaus D eichm ann & Co. in  K ö ln  nach e rfo lg te r 
Auslosung 1000 M . g le ich  1240 Schw. F r. m it  5 P ro 
zent A u fg e ld  fü r  das S tück zurückzuzah len ; vo r
zeitige Auslosung w a r vom  2. Januar 1918 an zu
lässig. D ie  G. m. b. H . hatte  fe rner bei einer 
Schweizer B ank einen K re d it von 5 M ill.  F r. aufge
nommen und  v o ll beansprucht; Ende 1920 w urde  der 
bis dah in  verlängerte  K re d it m it  H ilfe  des Stinnes- 
Konzerns durch  ein A rrangem ent aus der W e lt ge- 
schaft, be i dem D ie rg a rd t fü r  d ie Stinnes’schen 
Ze llu lose fab riken  K oh len  lie fe rte  und  den Erlös 
zum T e il in  Schweizer F ranken  zu r E rled igung  der 
\V erp flich tungen  aus dem erw ähn ten  K re d it vom 
S tinnes-Konzern e rh ie lt; andererseits beschafften 
sich die Stinnes’schen Ze llu lose fabriken  die fü r  die 
D ie rga rd t-K o h le n  versprochenen Schweizer F ranken  
durch  E x p o rt. O ffe n  b lie b  die Frage der O b lig a 
tionen  von 1913. H ie r  ergab sich folgendes: fü r  den 
in  der Schweiz p la c ie rte n  T e il der O b liga tionen  — 
U/a von 5 M il l .  M a rk  —  e rk lä rte  sich die G .m .b .H . 
bere it, A n fa n g  1933 eine E in lösung m it 1240 Schw. F r. 
p ro  S tück vorzunehm en und  b is dah in  in  Schweizer 
I f  ährung a P rozent Zinsen zu bezahlen; fü r  den in  
D eutsch land p lac ie rten  restlichen  T e il der An le ihe  
e rk lä rte  die Gesellschaft, sich a u f 15 P rozent A u f
w ertung  beschränken zu w ollen . D ie  deutschen 
O b liga tionä re  w aren  m it dieser Regelung b eg re if
licherw eise n ic h t e inverstanden, aus ih re n  Kre isen 
w urde  der G esellschaft der R echtsstre it verkündet. 
Nachdem  dieser Prozeß die un te ren  Instanzen du rch 
lau fe n  hat, ha t nunm ehr das R eichsgericht den 
S ta n d p u n k t der Gesellschaft g e b illig t und  die k la 
genden deutschen O b liga tionä re  abgewiesen. Das 
U rte il des Reichsgerichts muß befrem den: m an d a rf 
n ich t vergessen, daß es sich um  eine vo llkom m en 
e in he itlich  ausgestattete O b liga tions-A n le ihe  han
delt, deren säm tliche Stücke g le ichm äßig  a u f M a rk  
und  Schweizer F ra n ken  lau ten , daß fo rm a l n ich t 
der geringste U nterschied zw ischen den Stücken 
besteht, so daß ta tsäch lich  le d ig lich  die K enn tn is  
der bei der Em ission nach der Schweiz gegebenen 
N um m ern der E inzelstücke es der G esellschaft e r
m ög lich t, d ie  von ih r  geforderte  und  vom  Reichs
ge rich t bestä tigte  Bewertungsunterscheidung vo r
zunehmen. D e r In ha be r-C ha rak te r  der O b lig a tio n  
w ird  also vo llkom m en verleugnet, a lle  d ie jen igen, 
die in  der Schweiz vo r dem K riege  und nach ihm  
deutsche Stücke g eka u ft haben —  in  vö llig e r U n 
kenn tn is , daß eine solche Unterscheidung, w ie  sie 
je tz t vorgenom m en w ird , jem als m ög lich  sei — 
w erden schwer geschädigt, w ährend  a lle  Deutschen, 
d ie  z u fä llig  vo r dem K riege  und  nach ihm  bei dem 
H ande l m it  D ie rg a rd t-O b lig a tio n e n  „Schweizer 
N um m ern ‘ erw orben haben, e in  re ichliches Geschenk 
zu e rha lten  scheinen. Das U rte il des Reichsgerichts 
kann  zu den sonderbarsten U ngerechtigke iten  A n 
laß geben, zu U ngerechtigke iten, w ie  sie eben aus 
der Verleugnung des Inhaber-C harak te rs  der 
Papiere notw endigerw eise entstehen müssen. W enn 
das Reichsgericht d ie  Scheidung der in  bezug a u f 
die äußeren M erkm a le  vo llkom m en e inhe itlichen  
An le ihe  zu läß t, so ka n n  m an n ic h t sagen, daß da
durch  der Rechtssicherheit ged ient sei; m an w ird  
die Frage a u f w e rfe n  dürfen , w a rum  denn die D ie r 
ga rd t G. m. b. H . n ic h t seinerzeit bei der Em ission 
die Schweizer Stücke a u f Schweizer F ranken  und 
M ark , d ie deutschen Stücke led ig lich  a u f M a rk  aus
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gestellt hat —  daß dies n ich t geschehen ist, weist 
doch zum  m indesten darau f h in , daß die Gesell
schaft damals ih re  An le ihe  als eine vo llkom m en  
e inhe itliche  Emission  be trach te t hat, auch w enn sie 
einen T e il derselben zur A b tragung  einer F ra n ken 
schuld bei der Basler H andelsbank zu benutzen die 
A bs ich t gehabt hat. M an w ird  jeden fa lls  sehr

wünschen müssen, daß derartige  Prozesse und ih re  
kom p liz ie rten , fü r  den norm alen M enschenverstand 
m anchm al schwer beg re iflichen  Entscheidungen 
sich n ic h t w iederholen, n ic h t nur, w e il sie die 
Rechtssicherheit untergraben, sondern auch, w e il sie 
geeignet sind, d ie  w irtsch a ftlich e  Zusam menarbeit 
der einzelnen Länder zu erschweren.

RonjunfttuyöacomHcc
Wenn w irk lich, wie es die Ansicht gewisser Konjunk- 

turtheoretiker ist, die volkswirtschaftliche Gesamtkon
junktu r allein aus der Beschäftigungslage der Schwer
industrie, d. h. aus der Höhe des Eisenoerbrauchs, und 
aus der Entwicklung des Kapitalmarkts abzuleiten wäre, 
so könnte tatsächlich von einer beginnenden Besserung 
der Allgemeinkonjunktur seit Beginn des neuen Jahres 
gesprochen werden. Die Belebung auf den schmer
industriellen Märkten schreitet, wie nunmehr auch von 
seiten der Industrie zugegeben w ird, langsam, aber stetig 
weiter fort. Im  einzelnen ist zu sagen, daß die Tätig
keit auf dem Schrottmarkt einigermaßen zufriedenstellend 
geworden ist; fü r Halbzeug zeigt sich stärkere Nachfrage, 
auch aus dem Ausland, da die Werke der westlichen 
Wettbewerbsländer gut beschäftigt sind und fü r prompte 
Lieferungen nicht oder nur in  Ausnahmefällen in  Frage 
kommen. (Das g ilt auch fü r die belgischen Werke, bei denen

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

6. 2.
26

3a I. 
26

23. I.
26

15. 1. 
26

7. 1.
26

a) Kaufkraftträger
Reichsbanknoten-U m lauf............... 2563 2G49 2341 2508 2732
Rentenbanknoten-Um lauf.............. 1370 1450 1239 1287 1349
Guthaben ............................................... 765 579 922 860 874

Zusammen . 4698 4678 4502 4655 4955

b) Ausgewiesene Deckungsmittel
G old......................................................... 1256 1255 1250 1208 1208
Deekungsfähige D e v is e n .................. 419 418 379 368 403

Zusammen . 1675 1673 1629 1576 1611

c) Weiterbegebene Reichsbank-
537 504W e c h s e l..................................... 501 521 586

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

11. 2. 5. II. 28. I. 21. I. 14. I.
26 26 26 26 26

a) Kaufkraftträger
1668 1663 1667 1692 1733

Gesamtdeposition................................ 2296 2233 2272 2298 2325

Zusammen . 3964 3946 3939 3990 4058

b) Deekungsmittcl
2790G old......................................................... 2795 2792 2801 2815

c) Prozentuales Verhältnis von
70,5 68,8b) zu a) ............................................. 70,5 C8,5 71,1

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

10. IÍ.
26

3. II.
26

27. I.
26

20. I.
26

13. I.
26

a) Kautkraltträger
84,8 85,7 85,3 84,8 85.7

286,4 287,4
13.8

100,7

287,4 286,6
öffentliche Guthaben......................... 17,9

1C8,8
22,5

101,3
19,4

109,2
13,8

114,8

Zusammen . 497,9 493,6 495,4 500,8 503,9

b) Deckungsmittel 
Gold (Ausg.-Abt.)................................ 143,2 143,1 142,8 142,2 142,8

c) Prozentuales Verhältnis von
28,8 29,0 28,8 28,4 28,3

di Anlagen der Buukableilung
Staatspapiere....................................
Kredite an die Wirtschaft . . . .

e> Cesamlreserve . . . ' ......................

43,9
77,7
23,2

43,0
73.3
22.3

45,6
73,8
22,4

45,9
78.4
21.4

44,6
50.0
22.1

4. Deutsche Großhandelsindices
Statist. Reichsamt Berl. Tagebl.
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10. Februar 1926 .............................................. 118,8 129,7 113,0 136,5 148,2
3, Februar „ ............................................... 119,2 129,9 113,5 136,7 148,3

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

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

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

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
25.—30. I. 159.7
18.—23. I. 159,2
11.-16. I. „ 158,7

4.-9 . I. 159,3
28. X II. 25.-2. I. 159.3

21.—26. X II. 191» 157,9
14.-19. X II. 157,6
7.—12. X II. 159,1

30. XI.—5. X II. 161,3
23.-28. XI. 160,0
16.-21. X!. 159,0
9.—14. XI. 158,7
2.— 7. XI. 158,6
26.—31. X. 157,9

4.-10. I. 1925 161.5

6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
Relativzahlen

2. I. 25 =  100 13. 11. 6. 11. 30. I. 23. I. 16. I. a. i
26 26 25 26 26 28 _

Heimische Aktien.............. 73,65 73,96 71,62 70,90 68,12 58.31
108,14 108,40 108,04 104.91 104,63 100,85

Papiermark-Staatsanl. . . 31,22 25,20 21,59 20,6!) 20,88 17,28
137,78 129,34 126,91 127,92 115,97 100,96

Wertbeständige Anleihe . 111,28 105,62 106,36 104,61 105,38 100,10

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstäglich in  der 

Woche vom:
Kohlenförderung 

1 Vorjahr
Koksproduktion 

1 Vorjahr
Brikettproduktion 

1 Vorjahr

31. I.—3. II. 1926 . . 324 235 347 186 57 073 65 489 13 412 11 944
24.—30. I. 1926 . . . 346 389 368 128 58 465 65 49 13 758 ¡1 711
17.—23. I. „ . . . . 342 091 372 397 56 561 65 381 13 911 11 781
10.—16.1. „ . . . . 341 540 380 319 55 595 64 637 12 921 12 582
3.— 9 .1. ................ 315 789 309 276 54 493 63 472 13 303 12 413

8. Wagenstellung
Berichlswoche Zahl der gestellten Wagen 

1 Vorjahr
Arbeitstägl. Wagenstellg- 

1 V o rja h r^

24.—30. Januar 26 . . . .  . 642 511 673 434 107 086 112 239
17. 23. J nuar 2 6 .............. 608 250 670 878 101 375 111 813

618 528 654 576 103 088 109 096
580 428 612 690 96 738 102 115
579 144 606 984 96 524 101 164
659 298 620 946 109 883 103 491
692 016 703 ( 80 115 33G 117 180
677 538 699 366 112 923 116 561
723 36(5 723 366 120 561 120 561

22.-28. N o vem ber.............. 763 260 748 302 127 210 124 717

9. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen )

Stichtag

1. Februar 1920. 
15. Januar „ . . 
1. Januar „ . . 

15. Dezember 925 
1. Dezember „ 

15. November „
1. November „ 

15. Oktoher „
1. Oktober „

2 029 855 
1 762 305 
1 485 931 
1 057 031 

699130 
471 333 
363 784 
298 871 
265 566

Vorjahr

593024 
535 654 
535 654 
458 125 
436 690 
426 836 
435321 
472116 
513 496
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soeben ein Streik beendet wurde.) Für Formeisen zeigt 
sieb größere Nachfrage der Handelsfirmen wie der Ver
braucher; Verbandsabschlüsse bestehen hier nur noch in 
ganz geringem Umfange. Ähnlich liegen die Verhältnisse 
aut dem Stabeisenmarkt, wo die Nachfrage ganz beson- 
ders k rä ftig  eingesetzt hat und erstmalig auch wieder 
größere Posten verlangt werden. Die bisherige empfind- 

c Konkurrenz der Saar werke hat hier stark nachge- 
lassen. Das Auslandsgeschäft befriedigt wohl dem Um- 
lang aber nicht der Preishöhe nach, da die Abschlüsse 
a Werk nur zu etwa 100 RM. je Tonne getätigt werden 
Können, gegenüber einem Inlandspreis von 125 RM (ab 
lurkismühle) und 134 RM. (ab Oberhausen). Für 
jj robb leche fehlt es immer noch an Nachfrage, da die 
Bautätigkeit der Werften gering geblieben ist,'aber auch 
uer hat das Auslandsgeschäft eine leichte Besserung ge
bracht, wenngleich die Preise als unbefriedigend bezeich
net werden. In M ittel- und Feinblechen können die 
verarbeitenden Werke, die lothringische und saarländische 
Produkte verwalzen, die Preise der deutsche Produkte 
verarbeitenden rheinisch-westfälischen Werke noch unter
boten. I rotzdem ist auch hier eine gewisse Preisbe- 
estigung, nach der Höhe der Verbandspreise hin, fest

zustellen. Bemerkenswerterweise sind die deutschen Roh- 
jnateriallieferanten bereit, den Walzwerken m it gewissen 
^Konzessionen entgegenzukommen, um die Konkurrenz aus 
aargebiet und Lothringen zurückzudrängen. Für den 

Waggonbau, der ganz besonders stark „übersetzt“  ist, be- 
eutet der französische 12-Millionen-Auftrag, an dem 

von der Zypen und Charlier m it den vier Firmen des 
.. Waggonrings“  beteiligt sind, eine leichte Besserung. End- 
lch ist, unter der Herrschaft des neuen Drahtverfeine- 
uugsverbandes, eine Befestigung der Preise fü r Draht 
nid Drahtprodukte eingetreten. Der in  der Vorwoche 

erstmalig an die Ö ffentlichkeit getretene Nietenverband 
a die Preise auf diesem ziemlich derangierten Markte 

! m eine Beträchtliches höher gesetzt. — Für Süd- 
i  eutschland hingegen wurden, m it Rücksicht auf die 
Konkurrenz der Saarwerke, die Eisenhandelspreise (ab 

lachtbasis Türkismühle) allgemein etwas ermäßigt.
. J 11 (las B ild der Belebung in  der Schwerindustrie fügt 
i .  dic steigende Tendenz der Kupferpreise, die freilich

m-n^ eltw irtschaftlich bedinSt ist (vgl- „ Die Waren- 
,irkle“ in  vorliegender Nummer), bei etwas gestie7 

seilen Umsätzen, ohne weiteres ein. Nach der Saison
w a re n  Stille der (internationalen) schwerindustriellen 

„ ai-kte zu Jahresbeginn mehren sich überhaupt auf der 
,„,nz®  Linie die Anzeichen fü r eine allmähliche Ge- 
Tnaftsbelebung, die Hand in  Hand m it einer festeren 
v reisgestaltung erfolgt; nur die Kohlenmärkte sind hier- 
on noch gänzlich unberührt. Uber die steigende Preis- 
idenz an den englischen Stahl- und Eisenmärkten ist 

v  dieser Stelle schon verschiedentlich berichtet worden, 
ein mehr zeig* auch das nordamerikanische Geschäft 
, merkliche Belebung, die sich nach der Beilegung 

s Streiks im  Kohlenbergbau noch verstärken dürfte. 
i , / 1* dem Hinweis auf die günstigere Lage der Schwer
ere  c -- 1S* aber au?h fast alIes gesagt, was zu 
¿rirl r  'Stützung der Ansicht vorzubringen wäre, daß die 

uUstriemirtschaftliche Situation in  Deutschland einer 
esserung entgegengeht. Die Metallindustrie, m it der 
aschinenindustrie, berichtet zwar über eine leichte 

gef« u n g  der Exportmöglichkeiten, aber das Inlands- 
fnarW ft  lst nach wie vor unbefriedigend. Der Arbeits- 
Sftt k t i™  rheinisch-westfälischen Gebiet hat, im  Zu- 
ej, 1Uenhang m it der Belebung in  der Schwerindustrie, 
groß gewisse Erleichterung erfahren, die aber — da neue 

,ere Stillegungen (z. B. bei Krupp) bevorstehen —

nicht von Dauer und größerer Bedeutung sein kann. Im 
großen und ganzen w ird  man sagen können, daß der 
Abbau der Arbeitslosigkeit, trotz der bedeutenden An
forderungen aus dem Bereich der Saisönindustrie, weit 
langsamer vor sich gehen w ird, als man noch vor kurzein 
allgemein hoffen konnte. Freilich darf nicht unberück
sichtigt bleiben, daß die Zahl der erwerbslosen Unter
stützungsempfänger auch deshalb gewachsen ist, weil der 
Kreis der Unterstützungsberechtigten etwas erweitert 
wurde. —

In der chemischen Industrie hat sich die Absatztätig- 
keit — auch nach dem Ausland — etwas erhöht, ohne 
daß die Preise angezogen hätten. In  der noch relativ 
gut beschäftigten Papierindustrie erwartet man allgemein 
einen Preisabbau; die Kauftätigkeit der papierverbrau
ch enden Industrien hat deshalb merklich nachgelassen. 
A u f dem Häute- und Ledermarkt macht bei schleppen
dem Geschäft der Preisabbau weitere Fortschritte; die 
Lederindustrien sind recht schlecht beschäftigt, besonders 
immer noch die Schuhindustrie. In  Textilindustrie und 
Bekleidungsgewerbe ist trotz der leichten Besserung des 
Geschäfts in  Modeartikeln die Situation noch immer so 
ungünstig wie nur je. Freilich sind die Spinnerei- und 
Webereibetriebe von den ungünstigen Verhältnissen noch 
relativ wenig berührt, da sie, wenn auch m it Betriebs
einschrankungen arbeitend, immer noch an alten Auf- 
tiägen zu tun haben. Die ungünstige Situation, die bisher 
zunächst die Leinen- und die Wollverarbeitung in  erster 
Linie betroffen hatte, erstreckt sich aber jetzt mehr mul 
mehl auch auf die Werke der BaumwollVerarbeitung.

An der Effektenbörse hat die Angleichung der bisher 
weniger berücksichtigten Aktiengruppen an das empor
gerissene Kursniveau einige weitere Fortschritte gemacht, 
indem Bank-, Textil- und Eisenbahnaktien noch einige 
Kursgewinne erzielen konnten. Die bisher bevorzugten 
Werte — schwerindustrielle Aktien, Metall- und Ma
schinenwerte haben demgegenüber einige Kurseinbufieu 
erlitten. Um so stärker hat sich das Geschäft in  fest
verzinslichen Werten entwickelt, wo bei großen Umsätzen 
!k“ t<lre Gewinne erzielt werden konnten. Der Index des 
ß l  tu r (21) zu 8% verzinsliche Papiere stellt fü r den 
10. Februar ein Kursmittel von 90,8 (gegen 84,9 in  der 
Vorwoche) fest, woraus ein Rendement von 8,8% zu er
rechnen ist. Daß unter diesen Umständen an eine 
Wiederaufnahme der Emissionstätigkeit in  größerem Um
fange gedacht w ird, ist vom Standpunkt der großen 
Geldnehmer nicht verwunderlich. Allerdings w ird  von 
anderer Seite festgestellt, daß — da eine weitere Erhöhung 
. i  Aktienkurse m it Rücksicht auf die Dividendenaus- 

sichten gering sei und auch eine Ausdehnung der 'W irt
schaftskredite, dank der Zurückhaltung der Kreditgeber 
bei den ungeklärten Verhältnissen in  der großen 
Masse der Unternehmungen, nicht erwartet werden 
könne — das Anlagebedürfnis der flüssigen M ittel (falls 
nicht die öffentlichen Gelder sehr schnell abnehmen) 
noch einen weiteren Abbau des Zinssatzes am Kapital
m arkt durchsetzen könne. Wenn das tatsächlich ge
schieht und alsdann auf niedrigerer Basis eine Neube
lebung des Kapitalmarktes einsetzt, so w ird  man dem
nach sagen können, daß die Flüssigkeit der Kredit
märkte, die (nach der genannten Theorie) angeblich den 
Beginn und die Möglichkeit einer Konjunkturbelebung 
darstellen soll, die bittere Konsequenz aus der Tatsache 
ist, daß der normale Kreditbedarf der Unternehmung, der 
aus Mißtrauen in  die weitere Entwicklung nicht be
friedigt wurde, entsprechend der depressiven Schrumpfung 
der Geschäftsausdehnung bis zu einem Minimum ge
sunken ist.
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Ware Börse Usance Notierung 22. 1. 29. 1. 5. 2.

199:i/8 203 2033/8
1717s 175 17578
1487s 15274 15472
247 243 24672
272 27072 276
14772 15272 14872
18674 18672 18472
3474 333/4 347s
23 2374 2374
88 893/4 877/8
84 847/8 827/8
___ 189 —

14872 151 151
16472 16072 16172
188 — —

2,41 2,49 2,49
14.33/4 15,574 14.47/8
14.85/8 14.107//8 14.1174
255/8 243/8 2672
14,40 14,60 14,65
14,70 14,95 15,05
14,15 14,30 14,35
14,67 14,92 15,05

1974 1815/i6 1971«
18,25 18,23 18,08
98 977/8 9874
15.6 15.9 15.6

28.18.3 28.10.0 28.11.3
15.7.6 15.2.6 15.10.0

34272 345 34272
31.5.0 30.10.0 32.0.0
48.10 48.0 47.0
15,10 15,20 15,05

2.117/8 2.87/8 2.8.0
2.11.6 2.9.0 2.8.0
2 8.6 2.77/8 2.672

20,85 20,80 20,80
19,54 19,57 19,72
10,76 10,71 10,60
10,25 10,15 10,15
18,60 18,35 18,25
17,50 16,90 17,40
9.45 9,35 9,30

22,05 22,10 22,40
20,28 20,33 20,43

9,00 9,00 9,00
5,26 5,26 5,07

3,30 3,30 3,30

147s 14 1474
58.16.3 58.1.3 60.6.3
59.18.9 59.1.3 61.6.3
1177/8 1163/8 —
1227s 1193/4 —

62,50 60,87 63,12
281.2.6 275.7.6 282.7.6
275.12.6 271.12.6 278.7.6

8,30 8.00 8,10
37.5.9 36.10.0 36.13.3
75 7372 74
66 657a 663/4

9,25 9.25 9,25
34.8.3 33.18.0 34.1.3
687/8 668/4 —

697s 673/8 —

677s 67 667/8
307/8 31 S015/l6
3015/i6 8015/ie 307/8
98 9374 93

13. 2.

...................

...................
”

Roggen .........

Weizenmehl . 
Roggenmehl, 
M a is ........... .

Gerste
Hafer

Zucker

Kaffee

Reis ...........
Copra .......
Leinsaat Plata

Raps —  
Leinöl .. 
Rüböl ..
Schmalz
Gummi

Baumwolle

Wolle10) •• 
Kammzug

Erdöl . 

Kupfer

Zinn

Zink

Blei

Silber

New York 
Chicago .. 
Berlin -----

New York 
London ..

Magdeburg

Hamburg

New York

Hamburg6) ..............
London ....................
London c if Rotterdam
London ....................
Berlin ......................

greifbar Redwinter .
Mai ...........................
Ju li ...............'...........
greifbar mark, neuer
Mai ...........................
greifbar märk............
Mai ...........................
greifbar ....................
greifbar ....................
greifbar ....................
Mai ...........................
greifbar ....................
greifbar W in te r .......
greifbar ....................
Mai ...........................

März

Mai ___
greifbar 
MaLai .. 
August 
März . 
August

greifbar Rio 7 
Mai ................

London

Chicago
London

New York 
»*

Liverpool

Burma I I  .........
Januar—März .. 
Januar—Februar

cts. ie bushel1)

RM. je 1000 kg 
»» »»
>» »»

RM. je 100 kg 
*» »»

cts. je bushel*)

RM. je 1000 kg

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

RM. je 50 kg4)

cts. je lb.

März ..........................
greifbar firs t crêpe ..
A p ril— Juni .............
Juli—Dezember -----

Bremen .............
i l  • • • • • • • •

dt. Inlandspreis

New York

New York 
London ..

Berlin

New York 
London ..

Berlin 
New York 
London .. 
Berlin . . . .

New York 
London .. 
Berlin -----

greifbar middling . . . .
Mai „  . . . .
greifbar „  . . . .
Mai .............................
greifbar f. g. f. Sak.8) .
März ...........................

greifb. fine m. g. Broach9) 
greifb. amerik. middlin*g
Mai „  ,,

A /AA  vollschiirig11) . 
Buenos Aires D. I. mittel

Rohöl

RPf. je % kg 
sh. je cwt.6) .. 
£  je long ton7)

RM. je 1000 kg

£  je to n __
sh. je cwt. .. 
cts. je lb. 
sh. je lb.

cts. je lb. 

d je lb. ..

greifbar, elektro .. 
g re ifbar Standard
3 M onate .............
Februar ...............
Juni ....................

$ cts. je lb. .. 
»»

RM. je 1 kg 
•>

cts. je Gail.12)

greifbar standard 
3 Monate ,, 
Banka ..................

greifbar und 3 Monate .
f r e i ........................... .
umgeschmolzen ........

New York 
London ..

Berlin
I

Februar 
J uni . . .

Barsilber14) greifbar .. 
„  2 Monate .

cts. je lb ........
£  je long ton

RM. je 100 kg

cts. je lb. ..
£  je long ton

RM. je 100 kg 
cts. je lb. ..
£  je ton . . .  
RM. je 100 kg

cts. je lb ........
£  je to n .......
RM. je 100 kg 

»»
cts.jeoz.l ł )fein
d je oz............

RM. je lk g  fein

1943/s
1663/s
149
246V2
2727a
147V2
177*/2
337,
223/4
85Vi
8074

147
160VS

14.478
14.107/8

2574
14,65
15,05
14,25
14,95

963/4
15.6

15.2.6

3427a
31.10.0

47.0 
14,45 
2.874
2.8.0
2.672

20,75
19,69
10,52
10,08
18,35
17,40
9,15

22,27
20,11

9,00
5,07

2,43

60.11.3
61.11.3 
12074* 
1227,*

286.7.6
280.5.0

35.17.6
78Vi*
663/4*

34.0.12
663/4*
678/8*
66,75
3013/i6
3013/i6
93*

*1 1 hnshcl W eizen =  27.22 k g . 2) 1 bushe l K oggen  oder M ais =  2o,40 k g . ») 1 lb . =  0,4536 k g . 4) e in se b l 
0 50 E M  £  sa cke  6? T e m in n o t ie ru n g  von  2 U h r  nm . •) cw t. =  50,8 k g . 7) long- ton  =  1016,048 k g . 8)
S ake llax id is  M m  J — m ach in e -g in ne d  (m it  M asch inen  e n tk ö rn t). B roach  =  w lc h tig te  ostind isehe Sorte. . -
ZenfraUAusschusses' der W olThandefsvc.e ine , L e ip z ig . 41) deutsche W o lle , fa b rikg e w asch e n . 1») 1 G a llone  =  3,084 k g . i» ) 1 oz. =  31,1 Gram m , 
u )  »25/ 1000 F e ing e h a lt. « P re is  vom  12. XI. 26.

10,50 K M . V erbrauchsabgabe  und  
f .  g . f.  Sak. =  fu l ly  good fa i r  

1») In la n d s -V e rka u fsp re ise  des
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Die Htacenmötffe
Getreide schwächer

Der Getreidemarkt zeigte in der letzten Woche aus
gesprochen schwache Haltung, wobei noch besonders 
bemerkenswert war, daß diese Schwäche von dem bisher 
so festen Chicago ausging. Glattstellungen und angeb
lich auch Leerverkäufe drückten dort an einem Tage den 
Preis um nicht weniger als 5 Cents und fü r die Woche geht 
der Rückgang über dieses Maß noch etwas hinaus. Nach 
Gründen kann man dafür ebensowenig suchen, wie das 
hei den Steigerungen der letzten Wochen vorher mög
lich war. Der Chicagoer M arkt ist eben völlig in 
der Hand der Spieler, die in  Kanada zweifellos noch ver
fügbaren großen Mengen vermag der Pool vom Markte 
zurückzuhalten und die Bedarfsländer suchen den Markt 
zur Zeit infolge des schleppenden Mehlgeschäftes so gut 
wie gar nicht auf. Es wäre möglich, daß die Unsicher
heit noch bis zum Schluß des Monats anhält und der 
Markt erst noch abwartet, wie groß die Bestände der 
ersten Hand in  der Union sind, die am 1. März aufge- 
oommen werden. Denn gerade die angebliche Notwen
digkeit fü r die Union, selbst Weizen einzuführen, ist ja  
in Chicago immer und immer wieder als einer der 
Hauptanreger fü r Preissteigerungen benutzt worden.

Was Deutschland anlangt, so hat es, seit langer Zeit 
zum erstenmal, kleine Mengen Klebermeizens (daneben 
auch Gerste zu Futterzwecken) eingeführt, während die 
Ausfuhr heimischer Mehlweizen infolge der Unter
bietungen durch Argentinien so ziemlich zum Stillstand 
gekommen ist. — Angeblich wollen jetzt private Kreise, 
nämlich landwirtschaftliche Vereinigungen und Dünger- 
Produzenten, den Versuch machen, eine Hebung der 
Roggenpreise herbeizuführen; zunächst ist zu diesem 
Zweck eine Studiengesellschaft gegründet worden, ohne 
daß aber bisher, wenigstens in  der Öffentlichkeit, schon 
bekanntgeworden wäre, welche Richtung diese Studien 
eigentlich nehmen sollen.

Geringe Umsätze am Baumwollmarkt
Der Baumwollpreis zeigte in  der Berichtswoche nur 

ganz geringe Schwankungen und auch die Umsätze 
Waren klein. Neben ziemlich belanglosen Arbitragen 
zwischen den einzelnen Märkten waren hier und da be
scheidene Deckungskäufe und -verkaufe, letztere vor 
‘dlem fü r nahe Sichten zu bemerken. Es ist nicht ohne 
futeresse, festzustellen, daß die Haltung des Fachhandels 
Ul den Südstaaten wieder etwas nachgiebiger geworden 
¡st und daß besonders geringere Grade stärker ange- 
boten werden. Die guten dagegen sind noch immer sehr 
bnapp, so daß in  der letzten Woche sogar einige Hundert 
ballen von Liverpool nach A m erika . zurückverschifft 
Wurden; das ist allerdings wohl mehr eine Folge der 
grundverschiedenen Preisentwicklung in Europa und 
Amerika, als ein Anzeichen fü r die w irkliche Ver- 
s°rgungslage.

Die Nachrichten aus den Anbaustaaten der Union 
tauten weiter günstig. So stellt sich z. B. jetzt heraus, 
daß die vor einigen Wochen sehr beachtete Statistik über 
' le Überwinterung des Baummollstechers sich überhaupt 
r'Ur auf einige wenige Staaten der Union bezogen hat, 
anter denen so wichtige wie Texas fehlten. Noch be
deutsamer aber ist es, daß die Düngerverkäufe 
ganz erheblich über jene des letzten Jahres hinausgehen 
und im Dezember—Januar z. B. 825 000 t betrugen gegen
über 575 000 im  Vorjahre. Das stimmt schlecht zu der 
angeblich beabsichtigten Anbauverringerung, wie denn 
Jetzt auch allgemein zugegeben w ird, daß das günstige 
’''etter zur Vorbereitung der Felder stark angeregt habe 
und eine beträchtliche Verkleinerung der Flächen minde- 
steas sehr unwahrscheinlich sei.

Die Käufe von ägyptischer Baumwolle durch die 
ngierungsmakler sind eine Kleinigkeit zurückgegangen,

und auch dieser Markt war ruhig, abgesehen von 
einigem spekulativen Geschäft fü r nahe Sichten. — Von 
Indien kommen jetzt ebenfalls Berichte, daß die An
baufläche eingeschränkt werden solle, ohne daß das aber 
auf Preise und Umsatz wesentlichen Einfluß gewonnen 
hätte. Das Geschäft in  Fertigwaren ist nicht sehr 
groß, das gleiche g ilt auch von England, obgleich dort 
China etwas stärker gekauft hat; auch in  Amerika soll das 
Geschäft noch immer nicht so gut wie im vorigen Jahre 
°ein.

Gedrückte Wollpreise
Nach Abschluß der ersten Londoner WollVersteige

rung läßt sich übersehen, daß diese in  den meisten Arten 
Preisrückgänge um 5—10% gegen Dezember ge
bracht hat. Am schwächsten lagen minderwertige ge
waschene Wollen, am festesten dagegen jene Sorten, die 
Amerika kaufte. Sehr groß sind diese Mengen übrigens 
nicht gewesen. Der Kammzugmarkt weist noch immer 
einen gewissen Druck auf, und fü r geringere Sorten sind 
die Forderungen erneut ermäßigt worden.

Feste Metallmärkte
Die auffallenden Schwankungen, die der Kupfer

preis in  den letzten Wochen aufwies und die per Saldo 
zu einer Steigerung der amerikanischen Notierungen von 
etwa % Cent geführt haben, fanden in  der letzten Woche 
eine Erklärung in einer sichtlich offiziösen Notiz in den 
französischen Zeitungen, aus der sich erkennen ließ, 
daß die Einigung zwischen den amerikanischen Kupfer
gruppen und der Katanga-Gesellschaft rascher zur Tat
sache geworden ist, als man hätte annehmen können. 
In  den Mitteilungen heißt es, daß die Beteiligten in  der 
Erzeugung nicht gebunden seien, sondern daß man sich 
nur ülier die A rt geeinigt habe, wie man in  Zukunft ver
kaufen wolle. Das ist wahrscheinlich beabsichtigt un
klar. Gewiß haben es die großen amerikanischen 
Gruppen, insbesondere jene der Guggenheims, stets vor
gezogen, unmittelbar m it dem Verbrauch zu arbeiten 
und den Handel zu umgehen; aber einen Grundsatz 
haben sie aus dieser P o litik  nie gemacht, sie mußten den 
Handel schon deshalb haben, weil er allein ihnen einiger
maßen gleichmäßige Beschäftigung verbürgen konnte. 
Jetzt w ill man sich gerade über die Verkäufe (d. h. also 
wohl Nichtverkäufe) an den Handel geeinigt haben, nicht 
dagegen über die Produktion: im  Gegenteil. Katanga 
soll sogar der weitere Ausbau ausdrücklich zugestanden 
worden sein. Wie es m it etwaigen Einschränkungen in 
der Union selbst steht, läßt sich bisher noch nicht über
sehen; frühere dahingehende Versuche der großen 
Gruppen führten meist dazu, daß die unabhängigen 
kleinen Gruben um so mehr förderten. Nun w ird  aller
dings behauptet, man wolle drüben eine neue Kupfer- 
ausf uhroer einigung bilden, der sich auch fast alle 
kleineren Erzeuger anschließen würden; man w ird  ab- 
warten müssen, ob das w irk lich  Tatsache w ird. Aber 
abgesehen davon sind auch außerhalb der Union sehr 
beträchtliche Förderer vorhanden, die, wie z. B. die Süd
amerikaner, nur teilweise von der Union abhängig sind. 
Die zwar abgeleugnete, aber sicher beabsichtigte E r
höhung der Kupferpreise könnte auch dort Förder
steigerungen auslösen. Immerhin bleibt die Tatsache 
bestehen, daß auch hier wieder einmal m it einem ge
wissen Erfolg der Versuch gemacht w ird, etwas wie ein 
internationales Syndikat zusammenzubringen.

Diese Vorgänge sind nicht ohne Einfluß auf die 
anderen Metallmärkte geblieben, wenn auch eigentlich 
nur Zinn ausgesprochen fest war. Hier w irkte  sich die 
erwartete Besserung der statistischen Lage, vor allem 
aber die gestiegene Kaufneigung Amerikas und der 
Walliser Weißblech-Industrie stärker aus. Dazu kam
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noch, daß man nach dem chinesischen Neujahr ein Ab
ebben der chinesischen Verkäufe erwartet.

Verhältnismäßig ruhig lag Blei, obgleich die Ver
schiffungen nach Europa wiederum ziemlich hoch waren. 
Daß trotzdem die englischen Preise eine Kleinigkeit zu 
steigen vermochten, mag damit Zusammenhängen, daß 
zur Zeit die Ankünfte aus Australien etwas hinter den 
englischen Befürchtungen zurückblieben.

Schwächer lag Zink, auf das schlesische Abgaben 
drückten. Der amerikanische Preis ist trotz eines wei
teren Rückganges noch immer über Londoner Parität.

Antimon hat sich behaupten können. Die Um
sätze sind allerdings sehr klein geworden und von China 
kommt kaum etwas heran. — Silber zeigte bei kleinen 
Umsätzen stetigen Markt, der dadurch ausgezeichnet 
war. daß, wie es auch Fachberichte besonders hervor

heben, jeder neue Rückgang zur Zurückziehung von An
geboten führte. Ostasien verhält sich völlig passiv.

Kolonialwaren und Feite l überwiegend fester
Die hierher gehörenden Märkte zeigen keine wesent

lichen Veränderungen und auch keine Ereignisse von 
Bedeutung. Bei bescheidenen Umsätzen wurden leichte 
Erhöhungen der von Amerika geforderten Zucker preise 
durch kleine Rückgänge fü r europäischen Rübenzucker 
etwas ausgeglichen. — Kaffee ist wieder sehr ruhig 
geworden; es scheint, daß die Pakistaner Stellen den 
Markt zur Zeit sich selbst überlassen. — Ziemlich fest 
lagen Tee und Reis.

Die meisten planzlichen öle weisen bescheidene Rück
gänge auf, die jetzt auch auf die Märkte der tierischen 
Fette übergegriffen haben.

u n d  & o p t ta ltn n t f t
Bis zur Februarmitte hat die Geldflüssigkeit weitere 

Fortschritte gemacht. Am 13. Februar hatten die Sätze 
einen Tiefstand erreicht. Tägliches Geld kostete nur 
noch 4J4 bis 634 %, und in  manchen Fällen ging man 
bis 4 und 334 % herunter. Monatsgeld wurde umsatzlos 
m it bVi bis 7 >2 % genannt. Bankgirierte Warenwechsel 
waren m it 6% bis 7 % kaum zu haben. Die Privat- 
diskontnotierung, die am 6. Februar auf 5 34 % fü r beide 
Sichten reduziert worden war, wurde in  Berlin nicht 
weiter gesenkt. In  F rankfurt a. M. schwankt der Satz 
fü r Bankakzekte zwischen 534 und 55/8 %. Der Umsatz 
blieb bedeutungslos und überschritt in  Berlin an keinem 
Tage 1 M illion  RM. Im  Freiverkehr, dessen Entstehung 
im letzten Bericht verzeichnet wurde, waren prima 
Bankakzepte schon m it 5% % unterzubringen.

Forscht man nach den Ursachen fü r diese neue Ver
flüssigung, so ist in  erster Linie darauf zu verweisen, daß 
der Februar schon nach dem Saisonrhythmus der Vor
kriegszeit die billigsten Geldsätze zu zeigen pflegte, so 
daß die weitere Ermäßigung nicht erstaunlich ist, sofern 
man nämlich annimmt, daß die bisherigen Ursachen des 
Geldüberflusses (Auslandskredite, Stockung der Ge
schäfte und Zusammenballung öffentlicher Gelder) un
verändert anhalten. Was den letztgenannten Punkt an
be trifft, so bleibt fü r die künftige Entwicklung des Geld
marktes das Programm fü r die Herabminderung der 
fiskalischen Überschüsse besonders zu beachten, das der 
Reichsfinanzminister in  seiner Etatsrede entwickelt hat. 
Sobald sich einmal ein größerer Teil dieser Beträge in 
folge Steuerabbaus allmählich zerstäubt hat, w ird  man 
sich darauf gefaßt machen müssen, daß der deutsche 
Geldmarkt sein Gesicht wesentlich verändert. Freilich 
darf dabei nicht vergessen werden, daß der lebhafte Ka
pitalimport auch weiter unausgesetzt auf eine Ver
billigung der heimischen Zinssätze h inw irk t, abgesehen 
von den Kräften, die auch im Inland selbst noch w irk 
sam sind.

Es ist sehr bezeichnend fü r den Mangel an Reaktions
fähigkeit, der in der deutschen W irtschaft herrscht, daß 
sich erst ganz allmählich eine Angleichung der stark 
auseinanderklaffenden Sätze von Geld- und Kapitalmarkt 
anbahnt. Die Hypothekenbedingungen ermäßigen sich 
überaus zögernd, und es ist in  dieser Hinsicht be- 
zeichend, daß zwei erstrangige Berliner Großbeleihungen 
auf Hotels und Kaffeehäuser in bester zentraler Lage, 
wie w ir in  der „F rankfurter Zeitung“  lesen, eine Ver
zinsung von 8 % plus % % Verwaltungsbeitrag erfordern, 
trotzdem nur ein Auszahlungskurs von 80 % bew illigt 
wurde. Um wieviel teuerer kommen andere weniger 
gesuchte Objekte bei den Realkreditbanken an! Eine 
gewisse Erleichterung allerdings ist überall unverkennbar.

Die Marktlage fü r Hypotheken prägt sich auch in den 
Abmachungen aus, die hinsichtlich der Pfandbriefboni- 
fikationen  zwischen den Pfandbriefinstituten und den 
Banken, die den Vertrieb besorgen, getroffen worden sind. 
Danach beträgt die Vergütung, die sich noch vor einiger 
Zeit auf 4 bis 5 % belaufen hatte, künftig  im  Regelfälle 
nur 2 %; und bloß in  wenigen Ausnahmefällen soll eine 
Steigerung bis zu 3 % gestattet sein.

Die Inlandsemissionen, die bisher gewagt wurden, 
waren sämtlich ein voller Erfolg. Das g ilt ebenso fü r 
die Anleihe der Deutschen Girozentrale über 20 M illionen 
Reichsmark wie fü r die RM. 30 M ill. dreijährigen 634proz. 
Preußischen Schatzanweisungen, die den Sparkassen zu 
96,50 und dem Publikum zu 97 % angeboten werden soll
ten. Bereits die Voranmeldungen der Sparkassen über
decken den fü r sie bestimmten Teil der Emission um das 
Vierfache! Der Diskontsatz fü r unverzinsliche preußische 
Schatzanweisungen konnte übrigens im Einklang m it der 
Lage des Geldmarktes bereits am 10. d. M. um weitere

% ermäßigt werden, d. h. auf 6 % fü r Konsortial- 
banken, 5% % fü r einen weiteren Kreis von Banken und 
5/4 % fü r die Kundschaft. Die Emission von Reichs
schatzwechseln sieht man nur noch als eine Frage der Zeit 
an; denn auch das Reich müsse, so w ird  argumentiert, 
wenn es fü r einen Abbau von Steuern und Kassen
beständen gerüstet sein wolle, den M arkt erst wieder m it 
diesen Papieren vertraut machen, also ähnlich verfahren 
wie der Preußische Staat, der ebenfalls unverzinsliche 
Schatzscheine ausgab, bevor ein Etatsbedürfnis dafür vor
lag. Liier allerdings war wohl der Wunsch m it maß
gebend gewesen, der Seehandlung größere Beträge zuzu
führen.

Das Ausland interessiert sich zunehmend fü r deutsche 
Aktien. Zwei weitere Provinzbanken haben eigene Aktien 
drüben placieren können, nach dem Barmer Bankverein 
die Bayerische Hypotheken- und Wechselbank in  
München und die Allgemeine Deutsche Kreditanstalt in 
Leipzig. Die Gute Hoffnungsstätte hat die restlichen 
2% M illionen Dollar 7proz. Obligationen — somit den 
Rest ihrer im  ganzen 10 M illionen betragenden Anleihe — 
drüben verkauft, und zwar zum Kurse von 92 % bei einer 
20jährigen Laufzeit. Die Anleihe ist überzeichnet worden.

Nach langem Llin und Her ist nunmehr auch die 
Sammelanleihe deutscher Kommunen zwischen dem Spar
kassen- und Giroverband und Harris Forbes und Co. 
defin itiv  perfekt geworden. Das amerikanische Bankhaus 
übernimmt 15 M illionen Dollar 7proz. Bonds zum Kurse 
von 90 %. Die planmäßige Tilgung zu pari hat inner
halb 21 Jahren zu erfolgen. Aufkündigung ist schon nach 
5 Jahren möglich, erfordert jedoch in  diesem Falle ein 
Agio von 2 %, das sich nach weiteren 5 Jahren auf 0
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ermäßigt. Die Auflegung in Amerika soll zu Beginn der 
zweiten Februarhälfte zum Kurse von ca. 94M und 95 % 
erfolgen. Für die Kommunen, die der deutschen Giro
zentrale noch einen einmaligen Unkostensatz von 1 % 
vergüten müssen, stellt sich die Realverzinsung auf 8,5 %. 
klne weitere Tranche von 17 Millionen GM. steht in 

ussicht, sobald die Genehmigung der Beratungsstellen 
iUr Auslandskredite beim Reichfinanzministerium den

betreffenden Kommunen erteilt ist. Die überwachungs
stelle sichtet neuerdings m it doppelter Strenge, weil sie 
die öffentlichen Ansprüche möglichst aufs Inland be
schränkt sehen möchte. Der Erlös des ersten Abschnitts der 
Sammelanleihe soll der deutschen Girozentrale Mitte 
März zur Verfügung stehen und teilweise fü r die Ab
deckung von laufenden Verbindlichkeiten der in Frage 
kommenden Kommunen benützt werden.

Sie ÜrffeftetvÖocfe
Berliner Börse

Die Kursentwicklung in  der vergangenen Woche zeigte 
«entlieh, auf wie unsicherer Grundlage die Hausse auf den 

ektenmärkten beruht, die zum Jahresbeginn eingesetzt 
?*■ Die Kursschwankungen waren recht heftig, und zwar

schon bei sehr geringen Umsätzen. Die Spannung in 
en politischen Beziehungen zu. Italien gab Anlaß zu Vor- 

\ ° { ‘ ere der Baissiers, was im Zusammenhang m it G latt- 
Sp iT ngei1 zum Medio-Termin das gesamte Kursniveau 
enkte. Der D ruck wurde noch dadurch verstärkt, daß 

A^ch die sogenannten Einheitswerte niedrigere Kurse auf- 
lesen, da man dieses Marktgebiet, auf dem sich nament- 

B dle kleineren Kapitalisten betätigten, jetzt gern als 
arometer fü r die Stimmung des Publikums ansieht. Die 
°rkenspekulation, die ziemlich große Engagements ein
egangen war, brachte diese nun zur Lösung. Dazu 
amen schließlich noch starke Verkäufe in  verschiedenen 
roßwerten. Namentlich in  den Aktien der J. G. Far- 
emndustrie A.-G. tra t wieder erhebliches Angebot her- 
i- Der Ausverkauf eines Großpostens, der schon seit 

^üiger Zeit vor sich geht, ist noch immer nicht beendet, 
ausländische Kaufaufträge fehlten fast völlig, was man 
i der gespannten politischen Lage in  Verbindung brin- 

auf W0llte' k l den letzten Tagen der Berichtswoche trat 
üb e'n'gen Marktgebieten ein Umschwung ein. Gerüchte 
e er die angeblich beabsichtigte Einführung einer Kohlen- 
^  Portprämie regten das Interesse fü r Montanwerte an, 

ov°n insbesondere Harpener profitieren konnten. Von 
j  ? übrigen Montanwerten fanden Mannesmann das meiste 

teresse, die von der Disconto-Gesellschaft andauernd in 
0 len Posten aus dem M arkt genommen wurden.

Ba cUfrage wandte sich schließlich hauptsächlich
y ^ a k t ie n ,  Schiffahrtswerten und Petroleumwerten zu. 
Nnt' Bankaktien standen die Aktien der Darmstädter und 
|)(a. x°nalbank im  Vordergrund. Man sprach davon, daß 

'  diesem Institu t ein sehr günstiger Abschluß zu. er- 
gj i  sei. Die Aktien der übrigen Banken erfuhren 
kö h aUs exne beträchtliche Kursbesserung. Den 
anrl ten Kurs erzielten Reichsbank-Anteile, in  denen man 
Reh Uernd Auslandskäufe beobachten w ill. Den eigent- 
^  en Grund fü r die Bevorzugung der Bankaktien kann 
ga n nur schwer erkennen. Die Erträgnisse des ver- 
r,e| g®nen Jahres waren, wie w ir  schon wiederholt dar- 
stitef  haben, keineswegs gut. Wenn die großen In 
timi1 e auch an dem Dividendensatz des Vorjahres fest- 
öll dürften, so w ird  sich das in  den meisten Fällen
la durch die Heranziehung stiller Reserven ermöglichen 
kauei1' Die Geschäftsgewinne der Banken dürften also 
sch*-1 e,l?eTI Anreiz zu starken Aktienkäufen bieten. Es 
pa,eiat indessen, daß infolge der Plazierung größerer 
des A deutscher Bankaktien in. Amerika das Interesse 
ist inendes an deutschen Bankwerten geweckt worden 
rjj ' lr|d das Ausland zu spekulativen Zwecken Käufe auf 
seif6?  ^ arkte vornimmt. Wie sehr sich die Situation 
daß - f  J ah reswende geändert hat, zeigt der Umstand, 
b a n k selbst die Aktien der Mitteldeutschen Credit- 
reicht <r e, lange Zeit sehr tie f standen, den Parikurs er

haben. Das ist um so bemerkenswerter, als bei

diesem Institu t m it einer höheren Ausschüttung als im 
Vorjahr (8%) nicht zu rechnen ist.

Die Bewegung am Markte der Schiffahrtswerte wurde 
durch Gerüchte begünstigt, daß der Norddeutsche Lloyd 
eine Ausschüttung von 10 % vorzunehmen beabsichtige. 
Man wollte wissen, daß neben einer Dividende von 5% 
noch ein Bonus in  derselben Höhe zur Verteilung gelangen 
werde. Bisher sind die Bilanzarbeiten beim Lloyd über
haupt noch nicht abgeschlossen. Eine Ausschüttung von 
10% ist ganz unwahrscheinlich, zumal die erwartete 
Freigabe der amerikanischen Guthaben auf die Bilanz 
fü r das Jahr 1925 keinen E influß haben kann. Ent
sprechende Erklärungen der Lloyd-Verwaltung blieben bei 
der Börsen-Spekulation aber ohne Einfluß. Man be
hauptete nunmehr, daß man jedenfalls aus den amerika
nischen Eingängen den Lloyd-Aktionären eine Zu
wendung machen werde und begründete jetzt damit den 
hohen Kursstand. In  den übrigen Schiffahrtswerten war 
das Geschäft etwas ruhiger.

Eine sprunghafte Steigerung erzielten die Aktien der 
Deutschen Erdöl A.-G, auf Gerüchte, daß ein Posten 
Aktien des Unternehmens im  Betrage von mehreren 
Millionen Mark aus dem Besitz des Verwaltungs-Konsor
tiums in andere Hände übergegangen sei. Von der Ver
waltung wurden diese Gerüchte indessen dementiert. 
Wenn die Transaktion tatsächlich zustandegekommen 
wäre, hätte sie auch nur im  Zusammenhang m it den 
Verhandlungen m it der Anglo-Persian-Oil Co. erfolgt 
sein können. Es heißt aber, daß die Verhandlungen, die 
schon sehr weit vorgeschritten waren, plötzlich auf 
Schwierigkeiten gestoßen seien. Vorläufig sind die Vor
gänge am Markte der Petroleumwerte noch sehr un
durchsichtig. Die Petroleum-Interessen der beiden 
deutschen Großunternehmungen sind bekanntlich bei der 
Deutschen Petroleum A.-G. konzentriert. Die Kurs
bewegung der Deutschen Erdöl A.-G. könnte also durch 
die Vorgänge in  der Petroleumindustrie nur indirekt 
beeinflußt werden. Im  übrigen w ird  versichert, daß 
nicht einmal eine aktienmäßige Beteiligung der eng
lischen Gruppe bei der Deutschen Petroleum A.-G. beab
sichtigt sei; noch viel weniger käme sie dann bei den 
Stammgesellschaften dieses Unternehmens, der Deutschen 
Erdöl A.-G. und den Rütgerswerken, in  Betracht. Durch 
das Stillschweigen der Verwaltungen w ird  die Ver
breitung der immer wieder auftauchenden Gerüchte und 
Kombinationen leider außerordentlich erleichtert.

Am Rentenmarkt zeigten Goldpfandbriefe, von vor
übergehenden leichten Rückschlägen abgesehen, wieder 
sehr feste Haltung. Namentlich lOprozentige Goldpfand
briefe waren weiter stark gesucht. In  den letzten Tagen 
der Vorwoche machte sich in  lOprozentigen landschaft
lichen Goldpfandbriefen etwas mehr Angebot geltend, was 
damit begründet wurde, daß fü r diese Emissionen keine 
Tilgungsfristen festgesetzt sind, sondern nur eine halb
jährliche Kündigungsfrist vorgeschrieben ist. Man be
fürchtet offenbar, daß die Landschaften bei einer weiteren 
Kurssteigerung des 8prozentigen Typs zu einer Konver
tierung schreiten werden. Vorläufig ist m it einer solchen 
Maßnahme aber kaum zu rechnen.
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Die Erweiterung des Effekten-Terminhandels durch die 
Aufnahme von 18 neuen Papieren, die ursprünglich fü r 
Mitte dieses Monats in  Aussicht genommen war, w ird  erst 
zum 1. März erfolgen, da der Reichsrat erst am 18. dieses 
Monats seine Genehmigung zur Einbeziehung dieser Pa
piere in  den Terminhandel erteilen wird.

Hamburger Börse
Von unserem Korrespondenten

Bei der Eigenart des Börsengeschäfts, das seit einigen 
Wochen einen überwiegend spekulativen Charakter zeigt, 
ist es schwer, vom Hamburger Markte etwas anderes zu 
sagen, als aus den Berichten über die Berliner oder die 
Frankfurter Börse zu entnehmen ist. Die größten Um
sätze vollziehen sich auf den Märkten der Montan-, Elek- 
trizitäts- und Schiffahrts-Werte, auf denen die Groß
spekulation sich betätigt und die Berufsarbitrage sich 
beeilt, die Margen auszunutzen. Erst wenn, wie in den 
letzten Tagen, die Umsätze infolge abwartender Haltung 
der Spekulation etwas zurückgehen und das ängstlich 
werdende Privatkapital, das wieder Gefallen an der leb
hafteren Kursbewegung gefunden hat, seine Besorgnisse 
zu erkennen gibt, dann sucht man auch den Gründen 
nachzugehen, die eine weitere Kursbesserung rechtferti
gen könnten oder eine Sicherstellung der aufgelaufenen 
Kursgewinne angeraten erscheinen lassen.

Zu besonders lebhaften Betrachtungen regt noch 
immer die Kursentwicklung der Schiffahrtsaktien an, und 
in den letzten Tagen wollte man besondere Gründe fü r 
die Bevorzugung der Paketfahrtaktien ausfindig 
machen, weil die Kursspanne zwischen diesem Papier 
und dem Norddeutschen Lloyd sich von etwa 15% bis 
auf etwa 6% verringert hat. Die zuständige Stelle in 
Bremen hat nicht gezögert, alle Gerüchte über Dividenden* 
ausschüttung oder Sonderverteilung als unbegründet zu 
erklären, und ebenso dürften die über die Hamburger 
Gesellschaft umlaufenden Gerüchte in  das Reich der 
Kombinationen zu verweisen sein. Daß man den Jahres
abschlüssen der deutschen Reedereien diesmal m it be
sonderem Interesse entgegensieht, ist zu verstehen; 
denn nach der lebhaften Bewegung, die sich ganz be
sonders fü r Schiffahrtsaktien in  den letzten Wochen 
herausgebildet hat, und in  Anbetracht der Konzernbildun
gen, die sich in  Bremen und Hamburg vollzogen haben, 
glaubt man, nähere Aufklärungen über die w irtschaft
lichen Auswirkungen erhalten zu können. Es ist be
merkenswert, daß in  der letzten Zeit neben den führen
den Werten audi Hamburg-Süd, Bremer Hansa, die bei
den Hamburger Afrika-L in ien, sowie Austral und Kosmos 
eine lebhaftere Beachtung fanden, von der weiterhin 
auch die Aktien der kleineren Reedereien, Flensburger 
Ocean, Flensburger Dampfer Co., Bremer Roland und 
1896er Reederei, Vorteil zogen. M it Bedauern empfindet 
man das Ausscheiden der Bugsier Reederei-Aktien aus 
dem Handel, da der Übergang der M ajorität auf die 
Bremer Gruppe wohl in  absehbarer Zeit auch einen Sitz
wechsel nach sich ziehen dürfte. Über die Erschwerung 
des Handels in  Stettiner Dampfer Co.-Aktien durch die 
noch immer nicht freigegebenen Sperrstücke w ird 
wiederholt Klage geführt.

Für die längere Zeit vernachlässigten Flußschiffähr ts- 
werte hat die Meldung über die Interessenvereinbarung 
etwas Anregung geboten, die auch kursmäfiig zum Aus
druck kam. In  den Aktien der Hochseefischerei-Unter
nehmungen vollzogen sich nur unbedeutende Umsätze 
und unwesentliche Kursveränderungen. Vorübergehend 
entwickelte sich etwas mehr Geschäft in  Cuxhavener

Hochseefischerei und Deutsche Seefischerei A. G. aut 
Gerüchte, die von einer Wiederaufnahme der schon ein
mal im  Gange gewesenen Fusionsverhandlungen zu be
richten wußten.

Einem recht lebhaften Interesse, besonders in  den 
Kreisen des Privatkapitals, begegneten in  der letzten 
Zeit fast alle Plantagen- und Kolonialmerte, da nach 
übereinstimmenden Meldungen die Frage der Reichs
entschädigung ihrer endlichen Lösung zugeführt werden 
soll. Damit wäre den Gesellschaften auch die Möglich
keit einer lebhafteren Betätigung und der Durchführung 
schwebender Finanz- und Ausdehnungspläne geboten. 
Den Südsee-Unternehmungen insbesondere scheint nach 
Verhandlungen, zu denen die australische Regierung sich 
bereit gefunden hat, wieder das Feld fü r umfangreiche 
kolonisatorische Tätigkeit bereitet zu werden.

Von den lokalen Bankenmerten setzten Westhol
steinische Bank, Bankverein fü r Schleswig-Holstein und 
Schleswig-Holsteinische Bank ihre auf Abschlußhoff
nungen begründete Kurssteigerung fort. Eine recht gute 
Aufnahme fanden auch Vereinsbank in  Hamburg und 
Hamburger Handels- und Verkehrsbank, deren Aktien 
gleich nach der Genehmigung des Jahresabschlusses 
(Dividendenschätzung 10 %) in  den amtlichen Börsenver
kehr eingeführt werden sollen. Die Vorarbeiten fü r die 
Errichtung des neuen Mittelstands-Bankvereins auf ge
nossenschaftlicher Grundlage machen nur langsame 
Fortschritte, wozu nicht zuletzt der Umstand beiträgt, 
daß die Liquidation der Privatbank und des Bankvereins 
auf unerwartete Schwierigkeiten stößt.

Der Markt der lokalen Industriepapiere hat durch die 
Erleichterung der Geldverhältnisse eine Belebung er
fahren. Eine Höherbewertung, die auf andauernde 
Käufe von interessierter Seite zurückgeführt w ird, haben 
Lübeck-Büchener Eisenbahn zu verzeichnen. Völlig  aus 
dem Hamburger Kursblatt verschwinden dürften dem
nächst die Aktien der Gerb- und Farbstoffwerke Renner, 
die ehemals ein beliebtes Anlagepapier waren. Nach dem 
Übergang der Aktienmehrheit in  englischen Besitz 
(Forestal Co.) werden die deutschen Werke jetzt s till
gelegt. Die Zukunft der Reiherstieg Schiffswerft (Aktien
kurs 5 bis 7%) scheint jetzt gesichert, denn zwischen 
Erwerber (Wetzel & Freytag K. a. A.) und Führer der 
Opposition ist es zu einer Verständigung gekommen.

A u f dem Anleihenmarkte zogen von der Befestigung 
der Kriegsanleihen auch Hamburger Staatsanleihen Vor
teil. Eine Höherbewertung der Hamburger Hypotheken
bank-Pfandbriefe konnte sich nur teilweise behaupten. 
Auch fremde Anleihen, besonders Zolltürken, gaben einen 
Teil ihres Gewinnes wieder her.

Hamburg-Amerika Linie . . . . . .
Hamburg-Süd.......................................
Norddeutscher L loyd .........................
Deutsch Austr. . . ' .............................
Vereinigte Elbeschiffahrt..................
V e re in s b a n k .......................................
Westholsteinische B a n k ..................
Lübecker Comm erzbank..................
Hamburger H ochbahn......................
Eutin-Lübeck.......................................
Lübeck-Büehen....................................
B ill-B rau e re i.......................................
Elbschloß-Brauerei............................
Holsten-Brauerei................................
Asbest-Calmon....................................
Nagel & K aem p....................................
Hamburger Electricitätswerke. . .
Anglo G u a n o ........................................
Schlinck & Co........................................
Bödiker & Co.........................................
Sagebiel..................................................
Bibundi-Pflanzungs-A.-G....................
Deutsche Togogescllschaft...............
Deutsche Kautschuk A.-G...................
Westafrikanische V ik to r ia ..............
Dekage ..................................................
Jaluit-Gesellschaft . . . . . . . . .
Deutsche Handels-Plant. der Südsee 
Consolidierte D iam ond.................. •

29 1. 1.2. 4.2. 8.2. 10.2. 12. 2.
122- 2 4 - 124,25 131,— 122.50 129 25
113 — 114,- 109,- 109,50 104,50 105 —
137. - 140,50 138,— 139.75 134, 134.75
117 116,- 113,50 115,25 111,— 111.50
39 25 43 50 39,75 43,— 39,75 39.75
90.50 9 4 ,- O S - 94.40 93 75 93,20
96.60 100,— lO^— 104,60 108,— 107 —
6610 6 7 ,- 6 7 ,- 67,— 66,50 66 50
7325 76,25 7 8 - 78,90 7 5 ,- 76,25
60 — 6 1 ,- 61 — 61, 60 50 60 50

128,— 129,- 129, - 131,— 130, - 130 —
114,— 114 — 115, — 115, - 115,— 115.-
9250 9 \— 9 2 ,- 94, 9 6 ,- 94, -

116,— 116,— 117, — 116,50 116,25 115,—
32 — 3150 34,— 34, 31, 30 25
66,— 70,— 70, - 75. - 75,25 75

106,— 108,50 106,80 107,25 105 — 106 5)
85, 84 50 89,— 92,— 90 50 84.
70, 7 3 ,- 77,— 76, - 74,50 75, -
8,— 8,— 8,— 8,— 8 , - 8 —

88 — 88,— 90 — 90, - 90, 90, -
3,— 3,— 3 , - 3 , - 3,— 3 —

200 - 9 0 ,- 195,- 195.- 200, 200, -
54 5 3 ,- 5 3 ,- 54,— 54,— 54 -
35 3 3 ,- 34,— 3 5 ,- 35,— 35 , -

105 105,- 105 - 105, - 105.— 105.-
45,50 4 8 ,- 45,— 45 45 25 4 6 ,-
30,50 32,25 28,75 29,50 26,75 2 7 ,-
2 1 ,- 21,oO 2150 21,— 21,— 21,50
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Braunschweigische Kohlenbergwerke
10% Dividende — Äußerst liquide Bilanz

Der günstige Abschluß der Braunschweigischen Koh- 
en-Bergwerke stellt das Ergebnis zielbewußter Konzen- 
lation und der. Anpassung des gesamten Konzerns an 

rtle gegebenen Absatzmöglichkeiten dar. Die, wie üblich, 
sehr sorgfältig aufgemachte Bilanz per 31. Dezember 1925 
bietet ein Bild erfreulicher Liquid ität. Einer Steigerung 
her Kreditoren von 540 000 RM. auf nur 1,53 M ill. RM. 
steht eine Zunahme der Bankguthaben von 610 000 RM.

3,04 M ill. RM. sowie eine nur geringe Abnahme der 
übrigen Debitoren von 3,0 M ill. auf 2,59 M ill. gegenüber. 
u ie gesamten Schuldner sind also von 3,6 auf 5,6 M ill 
a9gewachsen. Andererseits sind die Vorräte an Holz- 
hiaterialien und Briketts, die in  der Goldbilanz noch m it 

0 000 RM. zu Buche standen, und fü r die ein Posten 
v°n 50 000 RM. noch in  der Vorjahrsbilanz eingesetzt war, 
aui  12 RM. abgeschrieben worden. Die gesamten wert
vollen Anlagemerte sind seit der Goldbilanz um 1,82 M ill. 
auf  11,25 M ill. heruntergeschrieben worden. A ii Erlös 
pVs Kohlen, Briketts, Strom und Ziegeleiwaren wurden 

>1 M ill. gegen 23,6 M ill. RM. i. V. erzielt. Dividenden- 
hd andere Einnahmen ergaben zusammen m it dem Vor- 
iag (39 443 R ) einen Rohgeminn von 26,47 M ill. (i. V. 

, , ’72i, dem an Betriebsausgaben 22,62 M ill. (19,63) sowie 
andlungsunkosten m it 1,17 M ill. (1,29) und Absclirei- 
Ungen m it 1,15 M ill. (1,23) gegenüberstehen. An Rein- 

y  r° !nn verbleiben somit 1,52 M ill. gegen 1,48 M ill. im 
 ̂° rJahre, woraus wieder eine zehnprozentige Dividende 

li" 1 , ^ e,deihing gelangen soll. Zum Vortrag auf neue 
qCc inung sinü 70 799 RM. bestimmt worden. Nach dem 

ßschäftsbericht betrug die Kohlenförderung der sechs 
v ruben im Jahre 1925 3,48 M ill. t  gegen 3,1 M ill. t  im 
(l°21 lre ’ ^ er Rohkohlenverkauf belief sich auf 1,4 M ill. t 
d ’ .. ' An Braunkohlen und Briketts wurden in  den sechs 
W eittfabriken ° ’ 74 M ilL t (0’71) hergestellt. Der Bri- 
bn V  • tz belief sich auf 0,738 M ill. t gegen 0,722 M ill. t 
cle *orj £dlre- Es konnte also so gut wie die gesamte För- 

Jung un(j Produktion des Jahres abgesetzt werden. 
I®  Gesamtzahl der beschäftigten Angestellten und Ar- 
Dj er betrug Ende 1925 noch 3174 gegen 4042 Ende 1924. 
niee Planmäßigen Arbeiten der Verwaltung auf Zusam- 
der iSSUng der zahlreichen und zerstreut liegenden För- 
d e r h Sen erreichten im Berichtsjahr m it der Stillegung 
norm 1 eW leizten Tiefbaubetriebe ihren Abschluß. Die 
ausmaie Förderung des Konzerns w ird  nunmehr lediglich 
d r i t t e l  modernen Tagebauen gedeckt, während ein 
v J ? r fü r die Zuckerkampagne als Zusatzförderung zur 
ÄerKffUng stellt' An der Gesellschaft haben sich seit 
kanmnntlichtmg des vorletzten Geschäftsberichts be- 
fy J i hch der preußische Staat sowie die Reichs-Elektro

d e  A.-G. beteiligt.

Bilanz per 
5.19231. Dez. 1925

Bilanz per---------5 pei
31. Dez. 1924

in Millionen Reichsmark

n̂l A k tivabewerte .r- ~ftVon * * ...........
Ab&n»%er..............
x‘*ektpnV®e,iriê san*aßeu■^¡Si*e_ntpaIea

11,25

2,70 
2,03 
2,29 
2,22 

12 RM
g s s ,"~

^sSe . ^ebitorcn...........................  2,59
............................................................. 0,004

¿Client . Passiva

'S

’ * * ......................................................  1,52

12.22

2.80
2,25
2,37
2,56
0.05
0,56
0,61
3,00

0,001

12,75
1.28
0,12

0,29
0,54
1,48

f  Bayerische Hypotheken- und Wechselbank
v  Unveränderter Reingewinn bei gesteigertem'Umsatz

Das Institu t erzielte im  Jahre 1925 einen Reingewinn 
von 2,13 (im Vorjahre 2,07) M ill. RM., dessen Verteilung 
auf das Hypotheken- und auf das reine Bankgeschäft 
leider nicht ersichtlich ist. Es werden roie im Vorjahre 
8 % Dividende auf 24 M illionen Aktienkapital vorge
schlagen. Der Bericht dieses — auch im ländlichen Ge
schäft stark tätigen — gemischten Instituts enthält eine 
Reihe interessanter Daten über die Entwicklung seines 
Kreditgeschäftes. Der gesamte Umsatz w ird  m it 7660 
Millionen RM. angegeben gegen 5562 im  Vorjahre. Im 
Verhältnis zu dieser ansehnlichen Ausdehnung des Ge
schäftes habe das Geminnergebnis nicht befriedigt. Ob
wohl die Unkosten m it 10,43 gegen 11,80 M illionen RM. 
etwas niedriger waren, worin wahrscheinlich bereits die 
Personaloerminderung auf 2010 Köpfe gegen 2306 Ende 
1924 und 5612 am 1. Oktober 1923 zutage tr itt. Zweig

stellen bestanden noch 129 gegen 130 im  Vorjahre. Die 
'Zahl der Kontokorrentoerbindungen betrug 91 101 (64 872).

Die Kreditorenbemegung zeigt eine ansehnliche 
Steigerung. Bankeinlagen betrugen 9,16 gegen 3,59, 
Depositen 100,33 gegen 56,93, und zwar unter bevorzugter 
Steigerung der Einlagen m it Fälligkeit zwischen 7 Tagen 
und 3 Monaten. Nur sonstige Kreditoren gingen auf 
7,98 (10.49) M illionen RM. zurück, während der Akzept- 
umlauf m it 16,37 (2,19) M illionen RM. eine ansehnliche 
Steigerung aufweist. Die insgesamt 133,8 (73,20) M ill i
onen RM. betragenden Verbindlichkeiten waren zu rund 
42 % (im Vorjahre 36 %) in  liquiden M itteln ersten 
Ranges angelegt, sofern man die 22,6 (12,0) M illionen RM. 
Wechsel vo ll hinzurechnet. Kassa und Notenbankgut
haben betrugen nämlich 12,62 (7,56) und Nestroguthaben 
20,32 (6,75). Von zweitklassigen Disponibilitäten be
schränkten sich Lombarddarlehen auf wenige tausend 
RM„ eigene Wertpapiere betrugen 14,44 (14,75) M illi
onen RM. einschließlich der 6 M illionen RM. eigenen 
Vermertungsaktien, die m it 4,8 M illionen RM. zu Buche 
stehen. (Die soeben in  Amerika placierten Aktien ent
stammen nicht diesem Bestände, sondern sind wahr
scheinlich m it dem Posten identisch, der vor einiger Zeit 
aus dem Kiazim-Eminkonzern zuriickerworben worden 
war.) Die Verschiebungen bei den Konsortialbeteili
gungen (0,99 gegen 0,68) und bei den dauernden Beteili
gungen (8,44 gegen 8,72) sind gering. Debitoren stiegen 
auf 84,27 (52,64), davon ungedeckt 40,86 (29,35). Die 
Bilanzsumme ist auf 302 (205) M illionen gestiegen. Avale 
betrugen 20 gegen 11 Millionen.

Das Pfandbriefgeschäft weist einen starken A u f
schwung auf. Insgesamt betrug der Umlauf 44,18 (im 
Vorjahre 11,5) M illionen RM., davon waren weitaus der 
größte Teil 8 prozentige Goldpfandbriefe. Das Institu t 
hat ferner 1,71 M illionen RM. Darlehn der Rentenbank
kreditanstalt hypothekarisch ausgeliehen. Die Deckungs
bestände setzten sich aus 45,31 (10,14) M illionen Gold
mark Hypotheken und verringerten 0,88 (1,44) Millionen 
ßoggendarlehen zusammen. Die Durchschnittshöhe der 
4838 Stück Goldhypotheken beträgt 9395 RM. Davon 
sind 18 Posten über 200 000 RM. und fün f über 
500 000 RM. Von den Goldhypotheken entfallen 20,61 
auf landwirtschaftliche  und 24,69 M illionen auf andere 
Grundstücke. Im  vergangenen Jahr war eine einzige 
Zwangsversteigerung erforderlich. An Zinsrückständen 
waren rund 73 000 RM. zu verzeichnen.

Die Teilungsmasse w ird  nur auf Grund der I I I .  Steuer
notverordnung angegeben, und zwar höher m it 84,27 RM. 
gegen 81,52 M illionen RM. Ende 1924. Die Erhöhung 
der Aufwertungsbeträge und die Rückwirkung auf 
Grund des Aufwertungsgesetzes sind, weil unübersehbar, 
darin nicht enthalten. Für die Aufwertung der Kommunal
obligationen fehle noch jeder Anhalt.

Gold- 
bilanz per 
1. Jan. 1924

13,07

2,90
2,52
2,50
2,86
0,85
0,63
0,07
0,67
0,05

12,75
1,28
0,12

0,39
0,80
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(Bcnecolüccfammiungcn
Deutsche Werke A .-G .

Kleinaktionäre gegen die „Viag“
Kürzlich erst mußte angesichts wiederholter Kon

flik ts fä lle  in  Privatkonzernen auf die Gefahr der In ter
essenkollision bei solchen Gesellschaften hingewiesen 
werden, die als Glied eines Konzerns durch Aktienbesitz 
und Personalunion von einer außerhalb des Unternehmens 
liegenden Zentralstelle aus geleitet werden. Die geschil
derten Vorgänge bei Stumm, Stinnes und anderen Kon
zerngebilden, die auf eine w irkliche oder vermeintliche 
Benachteiligung der Aktionäre von Untergesellschaften 
zugunsten der Konzernzentrale hinausliefen, haben nun 
eine gewisse Ähnlichkeit m it demjenigen Projekt, das der 
Generalversammlung der Deutschen Werke A.-G. zur Be
schlußfassung vorlag. Die Deutsche Werke A.-G. ist 
Untergesellschaft der „Viag“ , die ihrerseits wieder vo ll
ständig dem Deutschen Reich gehört, über 90 % des 
Deutsche-Werke-Kapitals gehören der „Viag“ , die jetzt 
zwecks Ausschaltung einer überzählig gewordenen Hol
ding-Company das gesamte Vermögen der Deutschen 
Werke A.-G. auf sich überleiten und die leer gewordene 
Untergesellschaft liquidieren w ill. Der Kaufpreis soll 
so bemessen werden, daß die wenigen außenstehenden 
Aktionäre nach Ablauf des Sperr jahres 100 % als L iqu i
dationsrate erhalten. Ein solches Vorgehen bietet natür
lich erheblichen Konfliktsstoff. Die Verwaltung der Viag 
und die der Deutschen Werke sind fast identisch. Ihre 
Mitglieder schließen also gewissermaßen einen Vertrag 
m it sich selbst, und die Minderheit soll sich den Vertrags
bedingungen fügen, ohne genügende Prüfungsmöglich
keiten zu haben. Ja, die wenigen Ziffern, die bekannt 
wurden, sprechen sogar durchaus gegen den Vertrag. 
In  der Versammlung wurde nämlich klargestellt, daß zur 
Zeit bilanzmäßig an Aktiven weit mehr vorhanden sind als 
100 % des Kapitals. Bei 29 M ill. RM. Kapital betragen 
die offenen Reserven 8,74 M ill. RM.; unter „Ubergangs
posten“  sind ferner 3 M ill. RM. stille Reserven verbucht; 
0,2 M ill. Aktien sind noch unbegeben und nicht aktiviert; 
auf Debitoren sind 2,7 M ill. RM. abgeschrieben; der An
teil an der AEG —Deutsche Werke A.-G.-Erfurt von nom. 
500 000 RM. ist m it 1 RM. eingesetzt; die Beteiligungen 
an Untergesellschaften zeigen teilweise schon Minder
bewertungen gegenüber den Gründungswerten usw. 
Demnach sind die Reserven auf mindestens 50 % des No
minalkapitals zu veranschlagen, aber trotzdem die Ver
waltung das anerkannte, w ill sie den Aktionären nur den 
Nennwert vergüten. Um diesen Schritt zu verteidigen, 
wurde eine sonderbare These aufgestellt: auf die Re
serven habe derjenige Anspruch, der die Werke fo rt
füh rt und damit das Risiko übernimmt! Wie die Ver
waltung diese Ansicht begründen w ill, ist kaum vor
stellbar. Rechtlich gehören jedenfalls die Reserven 
zweifellos der Aktionärgesamtheit, und man w ird  der 
Minderheit nicht zumuten können, auf etwas zu ver
zichten, was ih r rechtlich zusteht, ganz abgesehen davon, 
daß die Verwaltung gesetzlich unbedingt verpflichtet ist, 
die Interessen der Aktionärgesamtheit zu vertreten, und 
daß ih r nicht erlaubt ist, Großaktionäre zu bevorzugen. 
Weiter wurde von der Verwaltung ausgeführt, daß die 
Addition der Bilanzreserven deshalb wertlos sei, weil ge
genwärtig niemand bereit sei, mehr zu bieten als die Viag. 
Das ist ohne weiteres zuzugeben, aber warum muß es 
gerade jetzt sein? Die Deutsche Werke A.-G. ist nicht 
in finanzieller Bedrängnis, also besteht fü r sie kein An
laß, ihre Objekte zu Bedingungen zu verkaufen, die in 
Zeiten tiefster w irtschaftlicher Depression vielleicht an
gemessen sind. Eine langfristige Einzelliquidation würde 
sicherlich zu einem besseren Ergebnis führen, und wenn 
die Viag das Objekt im  ganzen wünscht und eine Zer
splitterung vermeiden w ill, muß sie es eben entsprechend

bezahlen. Die Kosten der Einzelliquidation werden nun 
allerdings verwaltungsseitig so hoch veranschlagt, daß sie 
den Mehrerlös aufzehren würden; das ist aber wohl über
trieben, denn es handelt sich doch um eine D ifferenz von 
etwa 14 M ill. RM. Bis die Unkosten eine solche Höhe er
reicht haben, könnte geraume Zeit vergehen, zumal im 
Laufe der Liquidation eine erhebliche Reduktion des 
Apparates möglich wäre. Überdies ist zu bedenken, daß 
nur wenige M illionen Mark Aktien im Publikum sind. 
Der größte Teil des Mehraufwandes würde also an die 
Viag selbst zurückfließen. Aktionäre haben berechnet, 
daß auch bei einer Erhöhung der Liquidationsrate auf 
150 % nur ein tatsächlicher Mehraufwand von 600 000 RM. 
entstände. Eine gerechtere Lösung wäre also m it ver
hältnismäßig geringen M itteln zu erreichen gewesen, zu
mal jetzt die Mühseligkeiten und Unkosten eines Anfech
tungsprozesses zu erwarten sind. Vor allem aber ist es 
zu bedauern, daß gerade ein öffentliches Unternehmen 
sich m it den gesunden Prinzipien des Aktienwesens so 
in Widerspruch gesetzt hat. Gewiß soll m it öffentlichen 
Mitteln nicht leichtfertig umgegangen werden, aber ge
rade im vorliegenden Falle scheint uns der Prestige-Ver- 
lust schlimmer, als der Geld-Verlust gewesen wäre.

Der Verlauf der Versammlung ließ leider das Haupt
problem nicht k la r genug hervortreten. Ein ausgeschie
dener Beamter versuchte als Querulant seinem persön
lichen Ärger L u ft zu machen, und ein politisch einge
stellter Aktionär wandte sich gegen staatssozialistische 
Tendenzen, obwohl doch die Überleitung der Aufgaben 
der Deutschen Werke an die Viag, also von einem staat
lichen Unternehmen auf das andere, an dem tatsächlichen 
Staatseinfluß auf die Werke nichts ändert. Die Oppo
sition umfaßte nur 87 440 RM. Aktien bei einer Gesamt
präsenz von 25,59 M ill. RM-, konnte also nicht durch
dringen. Die Viag hatte auf ihren eigenen Namen 
23,64 M ill. RM. Aktien angemeldet, die beim Hauptpunkt 
nicht mitstimmten. Dagegen enthielt sich die Reichs- 
Kredit-Gesellschaft nicht der Stimme, obwohl doch ihre 
Aktien ebenfalls der Viag gehören, mindestens indirekt. 
Die Opposition gab Protest zu Protokoll.

Die öeutjttyen itepacotion^afylungen
Bilanz des Generalagenten

Januar 1926

A. Einnahm en Im  zweiten Annu itä ts jah re :
1. Haushaltsbeltrag..................................................
2. Beförderungssteuer............................................
3. Verzinsung der Reichsbahn-Reparations-

schuldverschreibungcn....................................
4. Eingegangene Zinsen..........................................
5. K u rsgew inn ......................................................... Cr.

Goldniark

20000 000 — 
20249 247,76

50000000,—
212514,21
41031,26

Zwei t.Jah res- 
annuität. Ge
samtsumme 

bis zum  
31.Januar 1926 

Goldmark

110 000 000,;- 
120 741 385,59

200000000.-; 
1067 835.27 

12502^1
Gesamteinnahmen . . . .  

B. Barbestand am 31. August 1925 . « ..................
90 420730,71

Gesamtbarbestand......................
C. Zahlungen Im  zweiten A n nu itä ts jah re :

1. Zahlungen an oder für Rechnung von:
Frankreich............................................................
Britisches R e ic h ..................................................
I ta l ie n ....................................................................
Belgien....................................................................
Serbisch-Kroatisch-SIovenischer Staat . . .
R u m ä n ie n .............................................................
Japan.......................................................................
P o rtu g a l................................................................
Griechenland.........................................................
Po len.......................................................................

46 453404,47 
18648829,86 
2 359 415,21 
8 212848,68 
1 859 832,65 

544 589,05

727 385.92 
248 742,92 
15 047,54

Gesamtzahlungen..............................................
2. Dienst der deutschen Ausländsanleihe von

79070096,30

1924...........................................................................
3. Zahlungen für die Aufwendungen der

Reparationskommission.............................
Büro für Reparationszahlungen..............
Rheinland-Kommission.............................
M ilitär-K ontro llko m m ission ..................

4. Diskont auf die vor Fälligkeit von der
Deutschen Reichsbalingesellschaft ge
leisteten Zah lun gen ......................... ...  . .

Gesamtzahlungen.........................
D. Barbestand am 31. Januar 1926 .........................

431 821 723.2j 
107 013 270,89 
538 834 994,l 6

222 447 538.18 
88 059 399.05 
23 933497,72
43 0135108»
14065 302,79 
8274251-45 

Dr. 179,20 
2 508 659.50 
1222 351-8»

48 227JU 
398 572555,30

7820 242,11 41601 124,28

289 904,51 
303 350,97 
912068.99 
500 090,—

480273,51
89^80 936,31

1 541684,30 
4590 367,51
2 800 090,—

3 387 472,7J 
- 45T0ÖÖ5iS76

84 834 40040 
~53S834Ä16
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tibersicht dar Gesamtzahlungen an die Mächte nach den 
Ausgabezwecken geordnet

!• Besatzungskosten:
a) Reichsmarkzahlungen an die Besalzungs-

tru p p e n ................................................................
h; Lieferungen in natura auf Grund der Arti

kel 8—12 des Rheinlandabkommens . . . .

2- Sachlieferungen:
a) Kohle, Koks und Braunkohle.........................
b) Beförderung von Kohle, Koks und Braun

kohle ................................................................
c) Farbstoffe und pharmazeutische Erzeug

nisse .......................................................................
d) Chemische Düngemittel ................................
®) Kohlennebenerzeugnisse................................
") Feuerfeste T o n e rd e ...........................................

S) Landwirtschaftliche Erzeugnisse..................
) H o lz .................................... ...

i) Verschiedene Lieferungen................................

4 BeParation Recovery A c ts ....................................
** Barüberweisung— zur Liquidierung des Kontos 
- der französisch-belgischen Eisenbahnregie 
• Wiederherstellung der Bibliothek von Löwen 

Oesamtzahlungen an die verschiedenen Mächte

Januar 1921

Goldmar 

2 607 464,03 

5 410000,—

verschiedenen

ZweitJahres- 
Annuität. Ge
samtsumme 

bis zum  
31.Januar 1926

Goldmark

21662 709,77

16 449 225,85
8 017 464,03 

19 389 288,12

7 216 995,78

538 105,98
9 368 217,54 

556 766,08
22 445,53 

2134 466,60 
1 184 904,57 

10869 328,80
51 280 519,— 
19 772113,27

38111935,62

114943004,24

36 997 811,85

3 600028,05 
26 468 384,61 

1 683 223,56 
22 445,53 

7 819 109.59 
6 055373,17 

59 017 057,71
256 606 438,31 
96 746 635,46

5 007 229,01 
2100316,90

79070 096,30 398 572555,30

Übersicht der Zahlungen an die einzelnen Mächte 
verschiedenen Ausgabezwecken geordnet

Zahlungen an oder für Rechnung von: Goldmark
Frankreich:
a) Reichsmarkzahlungen an die Besatzungs-

tru p p e n .............................................................  1 002 962,23
° )  Lieferungen in  natura auf Grund der Ar

tikel 8—12 des Rheinlandabkommens . . 3 750 000,—
c) Reparation Recovery A c t ................................  3 236 635,92
d) Lieferungen von Kohle, Koks u. Braunkohle 14 278551,37

Beförderung von Kohle, Koks u. Braunkohle 5 942 350,06
f) Lieferungen von Farbstoffen und pharma

zeutischen Erzeugnissen ............................. 86 479,82
K) Lieferungen von chemischen Düngemitteln 8 885 139,50

Lieferungen von Kohlennebenerzeugnissen 190 219,75
v  Lieferung von feuerfesten Tonerden . . . .  22 445,53
J) Lieferungen von landwirtschaftlichen E r

zeugnissen ...................................................... 2119 419,06
H olzlie ferungen..................................................  947149,08

D Verschiedene Lieferungen................................  5 992 052,15
“D Barüberweisung zur Liquidierung deslKon- 

tos der französisch -  belgischen Eisen
bahnregie ..........................................   —

F ra n k re ic h .......................................  46 453 404,47

nach den

Gold mark

14 205 832,91

11768 742,01 
16637 982.42 
78 686 941,50 
27 551 680,74

456 307,02 
24 438 677,36 

623 667,12 
22 445^3

7 777 433,56 
4 406 348,99 

30864 250,01

5 007 229,01

2. Britisches Reich:
a) Reichsmarkzahlungen an die Besatzungs

truppen ...........................................v................
b) Lieferungen in natura auf Grund der Ar

tikel 8—12 des Rheinlandabkommens . .
c) Reparation Recovery Act...................................

G roßbritann ien ................................
3. Italien:

a) Lieferungen von Kohle und K o k s ...............
b) Beförderung von Kohle und K o k s ..............
c) Lieferungen von Farbstoffen und pharma

zeutischen Erzeugnissen................................
d) Verschiedene Lieferungen..................• . . .

I ta l ie n ....................................... ...  . .
4. Belgien:

a) Rcichsmarkzahlungen an die Bezatzungs-
t r u p p e n ................................................................

b) Lieferungen in  natura auf Grund der Arti
kel 8—12 des Rheinlandabkommens . . . .

c) Lieferungen von Kohle, Koks und Braun
kohle ........................................................................

d) Beförderung von Kohle, Koks und Braun
kohle .......................................................................

e) Lieferungen von Farbstoffen und pharma
zeutischen Erzeugnissen....................................

f) Lieferungen von chemischen Düngemitteln
g) Lieferungen von Kohlennebenerzeugnisscn
h) Holzlieferungen..................................................
i) Verschiedene Lieferungen................................
¡) Wiederherstellung der Bibliothek von Löwen

B elg ien ......................

5. Serbisch-Kroatisch-Slovenischer Staat:
a) Lieferungen von pharmazeutischen

Zeugnissen..................................................
b) Verschiedene Lieferungen......................

6. Rumänien:
Verschiedene L ieferungen ....................................

7. Japan:
Lieferungen von Farbstoffen................................

8. Portugal:
Verschiedene L ie ferungen .................. .................

9. Griechenland:
Verschiedene L ie ferungen ....................................

10. Polen:
a) Lieferung von landwirschaftlichen Erzeug

nissen ....................................................................
b) Verschiedene Lieferungen................................

P o len ...............................................

910 000,— 
16 535 477,35
18 648 829,8(

1 408 182,62 
472 291,38

284 094,81 
194 846,40

2 359 415,21

401 149̂ 29 

750 000,—

3 702 554,13

802 354,34

167531,35 
483 078,04 
366 546,33 
237 755,49 

1301 879,71

1 859 832,65 

544 589,05

727 385,92 

248 742,92

15 047,54

Zweit.Jahres- 
Annuität. Ge
samtsumme 

bis zum  
31 Januar 1928

Gold mark

6 022 058,65

1 928 687,36 
80108 653,04
88 059 399,05

15703779,59 
4 523 121,09

1 576 880,50
2 129 716,54

23 933 497,72

1434 818,21

2751796,48

20 552283,15

4 923 010,02

1526 428,61 
2 029 707,25 
1 059 556,44
1 649 024,18 
4 986 569,44
2 100 316,90

8 212 848,68 43 013 510,68

E r-
— 40591,18

1 859 832,65 14 024 711,61
14 065 302,79 

3 274 251,45 

Dr. 179,26 

2508 655,50 

1222351,85

41 676,03 
6 551,31

15 047,54
222 447 538,18 Gesamtzahlungen . 79 070096,30

48 227,34
398 572 555,3
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1471/4
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1301/4
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1473/4 1481/i
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131i/a' i »

i S 111 Va
133

102
120
118
114
113
96

il7 V*
981/4

1271/, 125i/a 128V.
1243/.
1193/4

125
1231/a
1181/4
114
98

1301/a
1271/4
1211/a
J18

1311/a
127i/a

13OV4
1261/4

131iifutsche B ank.................................................. 1270j
121%
117
98

IM 1/ ,
116
97»/,

118V4
1141/,

124
1193/4
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io?!
dresdner Bank....................................... 116 71
^teldeutsche C re d itb a n k ......................... 99 lOOVa 993/1

1338/4
110
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136

1281/a
106
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130
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125
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» c c ß n c r  S ö c f e n f u c f e  ö o m  8 .  6 i«  f f .  J c t t u n c  192.6
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

8. 2. | 9. 2. | 10 2. I 11. 2. I 12. 2. | 13. 2. \ 15. 2.

Dt. Dollarschatzanw. . . • 
4Vo Dt. R.-Sch. 16 I V- V  . .
S h  dto- V I- IX  (A i.)
4Vq%  dto. vom 1. 4. 24 
S S / o  dto. K.23 . . . . ■ 
so/- Dt. Reichaanleihe . . . 
4o)° dto.
S h  dto.
3%  dto.
50/n Pr. Schatz fäll. 1. 5- 25nVa t 44» UiKanniüdto. Hibernia 

dto. auslosbare 
dto. kons. Anl. 
dto.

ow/o dto.
40/o Bayer. Staatsanl.
Sl/rP/n dto.
4i/2°/o Hamb. St.-Anl

sr*
S/ÿ/o

50/rt Mexikan. Anl. 1899 . . 
50/0 dto, 1899 abg. . . . . • 
42/0%  Österr. St.-Schatz 14 
41/ö% dto. am. Eb. A n l.. . 
40/0 dto. Goldrente . . . .  
40/0 Österr. Kron.-Rente . . 
40/n dto. kv. Rente J/J . . . 
40/« dto. dto. M /N ..............
4i/s%  Österr. Silber-Rente 
41/5%  dto. Papier-Rente • 
40/n Türkische Adm. Anl. 03 
40/0 dto. Bagd. Eb. Anl. I
40/o dto. Anl. 2 ..................
41/0%  dto. unif. Anl. 03, 06 
40/0 dto. Anl. v. 0 3 . . .  . 
40/0 dto. Anl. y. 08. . . .
40/0 dto. Zolloblig.............
Türk. 400 fr. Lose. . . .  • 
4V3°/o Ung. St.-Rente 13. . 
41/ ,0/g dto. 14. . 
4o/q üng. Goldrente . . . . 
40/0 dto. Staatsr. 10 . . .  . 
40/« dto. Kronenrente. . . 
40/n Lissab. St.-An. I, I I  . . 
41/2°/q Mexik. Bew. Anl. . .
50/n Teh uantepec..............
Südöstl. (Lomb.) ^ /jo  • • • 
Anat. Eisenb. Serie I . . .

dto. v 2 . . .
30/0 Macedon. Gold . . . .

99,13
0,293

0,2925
0,295
0,176
0,39

0,3175
0,32

0,395
0,15
0,35
0,30

0,3225
0,3375
0.Î275

0,305
0,079

Heimische Anleihen
99,15 

0,3375 
0,325 

0,3225 
0,17 
0,35 
0.34 

0,3375 
0,4175 

0,14 
0,36 
032 

0,3375 
0,37 

0.355 
0,32 

0 325 
0,082

99,15 99,15 99,15 99.15 99,20
0,312) 0,35 0,3475 0,3675 0,405
0,3425 0,34 0,36 0,365 0,419
0.3452 0,34 0,35 0,36 0,40
0,184 0,197 0,20 0,202 0,25

0,3675 0,3775 0,3925 0,385 0,43
0,365 0,365 0,39 0,37 0,4325
0,355 0,385 0,38 0,37 0,4175
0,42 0,4025 0,425 0,42 0,4675
0,14 0,145 0,15 0,16 0,17
0,36 0,36 0,33 0,38 0,40
0,35 0,36 0,36 0,36 0,395

0,355 0,355 0,37 0,37 0,43
0,385 0,3775 0,375 0,39 0,44
0,375 0,365 0,375 0,385 0,44
0,36 0,34 0,365 0,38 0,415
0,35 0,35 0,38 0,365 0,415

0,080 0,065 0,085 0,0835 0,0925

Ausländische Anleihen_ __ — —

42,50 43,13 43,12 42,50 — 43,37
15,75 15,75 15,62 15,60 15,50 15,75
2,60 2,50 2,40 2,40 2,30 2,37

17,00 16,75 17,00 17,12 17,00 17,00
1.10 1,10 1,30 — 1,20 —
1,00 1,10 — 1,10 1,10 —
1,00 1,10 —- 1,10 — —■
1,70 1,70 — 1,60 1,50 —

1,10 1,10 1,10 — —
9,50 9,00 9,25 9,00 9,20 9,10

12,50 12,50 12,50 12,12 12,40 12,25
10,50 10,50 10,10 9,90 10,20 10,25

9,37 8,80 9,12 8,75 9,00 9,00
8,90 8,50 8 75 8,25 8,75 9,00

10,50 10,50 10,00 9,60 10,10 10,30
24,50 24,90 25,00 24,60 25,00 25,00
14,12 13,80 13,75 13,80 14,25 14,90
16,80 16,90 17,30 17,12 17,37 17,75
14, 0 14,63 14,75 14,75 15,00 15,40
14,90 14,80 14,87 15,00 15,25 15,30
1,12 1,13 1,12 1,12 1,12 1,12
4,70 4,40 4,60- 4,40 4,20

21,75 22,50 22,40 23,00 24,50 24,75

11,00 — 10,30 9,80 10,30 10,87
9,90 9,50 9,12 — 9,00 —

11,87 11,50 11,50 12,00 12,00 12,12

46 00 
43,00 
16,30
2.30 

17,0!)
1,10
1,20

1,62
100
9.30 

12,50 
10,70

9.30 
9,20

10,30
24.80 
15,62 
17,75
15.80 
15,40
1,12

25,60

10,75
9,62

12,37

Ges. f. el. Untern. . . . 
Hackethal Draht . . . 
Lahmeyer & Go. . . .
G. L o re n z ......................
Dr. Paul Meyer . . . .
H. Pöge Elektr..............
S achsenw erk..............
Schuckert & Go.............
Siemens & Halske. . . 
Tel. J. Berliner . . . .  
Vogel D ra h t..................

Dt. Ka liw erke..............
Kaliwerk Aschersleben 
Salzdetfurth Kali . . . 
Westeregeln Kali . . .

8. 2. 

133,00

9. 2. 1

130,50

10. 2.

128,00

V l.  2. 

129,12

12. 2.

130,00

13. 2.

130,25

1 15.2. 

130,50
46,25 45,00 45,00 43,50 45,50 45,75 43,62
85,87 84,00 81,50 81,50 83,00 83,25 83,87
83,50 82,00 79,25 79,75 80,00 80,00 83,50
13,25 13,12 13,00 11,25 13,23 13,75 14,00
45,75 43,12 41,50 38,50 42,00 44,75 47,87
57,62 57,00 54,00 52,00 53,50 55,30 58,25
87,00 84,25 82,75 81,50 84,87 84,50 86,37

102,00 100,00 98.25 97,50 101,87 101,00 104,50
46,75 46,25 45,00 43.50 44,50 41,00 46,50
55,50 55,03 55,50 55,25 55,00 56,25 57,00

Kali-Werte
122,75 120,50 117,00 117,00 117,50 117,00 119,00
118.12 118,12 115,75 115,25 117,00 117,12 118,25
143.00 141,00 133,25 137,25 140,00 141,25 141,75
123,37 120,62 118,75 119,50 122,50 122,00 123,75

Lokomotiv- a. Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwarzk. . .
Busch W a g g o n ..................
Görlitzer W aggon..............
Gothaer W a g g o n ..............
Hannover Waggon . . . . 
Kraus & Go. Lokom. . . .
Linke-Hofm ann..................
Orenstein & Koppel . . . .  
Rathgeber Waggon . . . . 
Union G ießere i..................

67,37 64,00 63,00
35,00 33,00 32,00
23,25 22,75 22,00
35,00 33,25 33,25
16,75 15,00 15,00_ _ 40,00
47,25 46,50 44,50
75,50 74,50 72,00
35,25 33,50 32 12
24,75 23,25 22,00

62,62 65,25 65,50 68,50
34,00 35,00 33,75 34,25
20,25 22,25 22,25 22,00
34,00 35,75 36,00 38,00
14,75 15,50 15,00 15.00
42,00 42,25 42,00 42,00
44,00 45,75 45,62 46,25
72,50 75,00 74,50 75,00
33,00 33,00 36,75 36,75
19,50 20,75 20,75 22,50

Maschinen- und Metallwaren-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nürnb. Masch. 
Bamag-Meöuin . . . .  
Berlin-Karlsr. Ind. . •
Bingwerke.....................
Deutsche Maschinen • 
Deutsche Werke . . •
Gebr. K ö r t i g ..............
Hart mann Masch.. . •
Hirsch Kupfer..............
Humboldt Masch.. . • 
Karlsruhe Masch. . . •
Ludw. Loew e...............
Motoren Deutz . . . .
Rheinm etall..................
Hugo Schneider. . . .  
Schubert & Salzer . . 
Voigt & Haeffner . . .
R. W o l f .........................
Zimmermann-Werke .

67,00 73,62 73,00 72,00 74,87 75,00
32,00 32,00 31,50 30,50 31,00 31,50
71.25 69,25 65,00 66,25 68,75 69,50
48,00 46,25 45,75 45,25 46,00 46,75
54,00 51,50 51,50 49,50 51,00 51,50
91,00 91,00 91,00 91,00 91,00 92,00
71,75 70,75 69,50 68,00 70,75 70,50
33,30 32,25 29,00 29,25 30,75 30,37
86,50 85,00 84,00 83,50 83,50 84,50
38,75 37,75 35,50 34,12 34,62 34,25
36,87 36,88 34,50 34,00 34,75 35,00

145,00 141,00 139,00 138,25 141,25 141,00
41,87 40,50 39,00 38,00 38.75 38,87
21,00 20,50 20,50 19,50 20,50 20,87
56,00 55,00 55,00 53,50 54,50 54,00

113,75 110,50 109,75 110,50 115,00 115,00
78,00 78,00 75,00 75,00 78,00 78,00
39,00 37,50 33,50 33,75 34,37 34,50
19,75 19,50 18,75 18,12 19,75 20,00

75.75
32.00
70.00
47.62 
51,25
92.00
71.00
30.62
82.00
36.75
35.50

141.00
38.87
20.50
56.00

118.00
77.00
38.87
20.00

Elektr. Hochbahn . . . .  
Schantung 1—60000 . . . 
Österr.-Ung. Staatsb. . .
B a ltim ore-O hio ..............
Canada Ablief.-Scheme .

Bahnen-Werte
79,75 78,25 76,50
2,60 2,50 3,25

24.00 23,50 23,25
81,75 81,75 82,37
63,50 64,62 64,12

77,00 77,87 78,00 78,62
3,12 3,20 3,20 3,30

22,00 22,50 22,50 22,60
82,37 82,50 82,25 82,87
65,37 64,25 63,87 64,50

Bank elektr. Werte . . . .  
Bank für Brau-Industrie . 
Barmer Bankverein . . . .
Bayer. Hyp.-Bank..............
Bayer. Vereinsbank . . . .  
Berliner Handels-Ges.. . . 
Commerz- u. Privat-Bank 
Darmst. u. Nationalbank .
Deutsche B a n k ..................
Disconto Comm.-Ant.. . .
Dresdner B a n k ..................
Leipz. Cred.-Anst.................
Mitteldt. Creditbank . . .
Österr. C red it......................
Reichsbank.........................
W iener Bankverein . . . .

Bank-Werte
65,00 64,02 63,25 63,50 63,25 63,75
96,25 97,05 96.75 96,75 97,25 97,25
84,25 83,00 81,50 83,50 85,00 87,00
97,12 96,75 97,75 97,12 98,00 98,75

1 0,25 119,60 118,87 118,50 119,25 120,37
147,50 146,00 145,00 143,50 148,00 147,25
104,50 104,75 105,50 105,50 108,25 108,50
126,00 127,25 126,25 125,50 130,25 130,50
125,50 125,00 124,00 123,50 126,50 126,25
120.00 119,63 118,75 118,25 120,50 120,37
114,50 116,00 115,00 114,00 116,00 117,00
96,50 96,50 97,00 97,00 97,50 98,00
97,75 97,75 97.75 98,00 99,75 99,75
7,62 7,52 7,50 7,37 7,37 7,37

156,25 155,70 155,00 153,75 153,25 160,0 )
6.37 6.30 6,25 6,25 6,37 6,37

63.00 
98,12 
87,50

100.00
121,87
148.50
110,00
131.50
129.50
123.00
117.00 
98,75

100.50 
7,25

163.50 
6,37

Dt.-Austral. DaniDfseh. . . 
Hamb.-Amcrika-Packetf. . 
dto.-Südam. Dampfsch. . . 
Hansa Dampfschiff . . . .  
Kosmos Dampfschiff . . .
Norddt. L l o y d ..................
R o la n d -L in ie .....................
Stettiner Dampfer . . . .  
Ver. Elbeschiffahrt . . . .

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

115,85
129,62
105.00
140.50
107.50 
133,12
156.00 
36,70 
38,10

112.25
127.00 
104,50
140.00
106.00
133.25 
155,00
35,50
39,00

110,12
126,25
105.00
113.00
104.50
132.50
154.50 
33,75 
39,00

113.00 
129,87
104.00
142.00
105.50
135.00
156.50 
33,50 
38,25

112,00
128,00
105.50
140.50
105,87
132,75
155,00
34.00
39.00

132.50
105.50 
144,75

136.00
159.00 
35,75 
40,00

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

Automobil-Werte
39,00 38,50 37,00 37,75 38,00 38,00
35,50 33,00 33,75 33,50 34,00 35,00
3/775 32,00 32,00 34,00 34,00 35,50
¿1,75 51,50 50,25 49,50 50,00 50,50

38.50
35.00
36.50
51.00

Chemische Werte
Anglo-Guano ..................
Byk Guldenwerke. • • • 
Chem. Fahr. v. Heyden.
Fahlberg L is t ..................
Th. Goldschmidt . . • • 
J. G. Farbenindustrie . . 
Oberschi. Kokswerke . • 
Rhenania Chem. Fabr. .
J. D. R ie d e l......................
Rütgerswerke..................
Scheidemandel . .

91,7.5 91,00 88,00 84,25 87,50 85,03 89,00
45,00 43,00 41,50 40,00 42,50 43,00 44,87
67,00 64,13 63,00 60,50 63,00 64,12 65,00
58,00 56,00 53,25 53,00 53,75 57,50 57,75
75,00 70,00 69,13 69,00 73,00 71,50 73 87

132,12 129,37 127,00 126,62 129,00 128,75 130,00
72.00 69, 5 67,00 67,75 70,62 71,00 71,87
38,37 39,00 37,25 37,12 39,00 39,00 39,75
60,00 60,00 59,00 57,25 60,00 59,00 59,00
79,00 76,00 73,50 73,62 78,87 7837 78,62
31,50 30,50 36 75 26,0 J 29,37 30,00 31,62

Accum. Fabrik . . . .  
Allg. Elektr. Ges. . . . 
Bergmann Elektr. . . . 
Dt. Kabelwerke . . . .  
Elektr. Lief.-Ges. . . . 
Elextr. Licht und Kraft 
Felten & Guilleaume .

E lektriz itä ts -W erte
106,00 107,50 104,00 103,50 105,00 107,50
99,37 97,75 96,00 96,00 97,75 96,50
87,50 85,87 84,75 84,00 85,00 85,75
65,75 64,12 64,00 61,87 62,50 63,25
84,50 8130 81,00 81,00 83,50 86,12

100,12 100,00 9930 99,25 100,25 100,25
113,00 111,00 109,00 11030 110,37 110,00

104,62
98.00
86.00 
64,00 
88,80

101,00
111,50

Montan-Werte
Bochumer Guß . . . .  
Buderus Eisen . . . . 
Dt. Lux. Bgw. . . . • • 
Essener Steinkohlen .
Gebr. B ö h le r ..............
Gelsenkirchen Bgw.. . 
Harpener Bergbau . .
Hoesch E is e n ..............
Hohenlohe-Werke . . 
Ilse Bergbau . . . . .  
Kattowitzśr Bergbau . 
Klöckner-Werke . . • 
Köln-Neuessen . . . .  
Laurahütte . . . • • • 
Mannesmann Rohren.
M a n s fe ld ......................
Oberbedarf . . . . . .
Oberschi. Eisen-Ind. . 
Phönix Bergbau . . . 
Rhein. Braunkohlen . 
Rheinstahl . . . . . .
Rombacher H ü tte . . . 
Siegen-Solingen Guß . 
H. Stinnes-Rieb. Mont. 
Stolberger Zink . . . .

87,00 85,50 .2,00 83,50 86,75 87,00
46,12 43,50 42,12 42,37 46,75 43,75
90,00 87,75 84,50 85,75 88,50 88,75
89,00 86,00 84,50 84,00 87,75 87,00

238,00 237,00 237,00 238,00 237,00 238,00
90,75 98,50 87,00 87,37 90,37 90,23

111,75 111,25 111,50 109,25 111,75 111,87
89,50 87,50 85,00 85,50 89,25 89,75
12,50 11,75 1150 11,75 12,75 12,25

102,00 102,00 101,50 101),00 104,00 104,75
12,50 11,25 11,60 10,75 12,25 12,00
74,25 72,50 72,75 72,50 74,50 74,75
92,50 90,00 85,00 86,37 91,00 91,30
38,87 84,00 81,50 34,37 37,50 35,87
83,87 83,25 81,00 81,25 86,50 87,50
76,50 75,62 71,50 73,75 76,37 77,50
52,75 51,25 49,50 49,25 50,87 50,50
47,00 45,63 45,00 43,75 45,50 46,50
79,50 77,00 74,50 75,50 78,25 78,00

133,25 132,00 133,00 131,75 133,25 134,50
84,75 81,00 81,00 78,37 83,25 82.25
20,87 19,25 17,00 18,00 19,75 19,50
38,50 34,75 34,00 33,25 36,50 37,00
89,50 87,00 86,00 86,00 88,00 87,00
93,50 95,75 93,50 93,12 95,25 95,25

47.00
91.00
89.00

238.00
92.50

113.00
91.00 
12,90

104,50
11,80
74.50
92.50
37.62
90.00
80.00
51.50 
45,75
80.25 

135,25
84.62 
20,00 
37,00
88.50
95.25

Aschaffenbg. Zellstoff . .
B a sa lt................................
Berger T ie fb a u ..............
Calmon A sbest..............
Gharlottenburg. Wasser 
Continent. Caoutchouc .
Dessauer G a s ..................
Dt. Atlant. Telegr. . . . 
Deutsche Erdöl . . . . .  
Dt. Wollenwaren . . .
Dt. Eisenhandel..............
Drahtl. Uebersee . . . .
Dynamit N o b e l...............
Eisenb. Verkehrsmittel . 
Feldmühle Papier . . . .  
F. H. Hammersen. . . .
Held & F r a n k e ..............
Phil. Holzmann . . . . .  
Harb. Gummi Phönix .
Gebr. Junghans..............
C. A. F. Kahlbaum . . .
C. W . K em p......................
K ö ln-R ottw eil..................
Norddt. Wollkämmerei .
O s tw e rk e .........................
Otavi M inen .....................
Polyphon Werke . . . .  
Rhein. Westf. Sprengst. . 
F. Rückforth Sprit . . .
Cnnnff!
Schles. T e x t i l ..................
Stett. V u lk a n ..................
Stöhr Kammgarn . . . .  
Thörl Ver. Oelfabr. . . .
Leonh. T i e t z ..................
Ver. Schuhtabr. Wessel . 
Weser Schiffbau . . . . 
Zellstoff Waldhof . . . .

Sonstige Werte
75,50 67,50 — 65,00 — • —
79,50 80,00 — 77,50 79,00 79,62

132,00 132,00 128,00 129,75 131,00 132,00
34,00 33,00 31,00 30,25 30,25 30,87
72,75 71,00 70,50 71,00 72,50 72,00

108,50 106,0!) 110,75 113,0J 115,75 117,50
79,50 78,12 76,50 76,75 78,50 77,50
59,00 56,00 54,50 53,62 56,25 55,50
91,25 87.50 86,00 86,00 91,25 93,00
41,00 40,00 36,50 35,00 35,75 35,62
41,00 40,00 38,50 38,12 39,25 39,00
94,50 95,00 97,25 98,25 98,75 101,00
88,25 87,50 85,75 84,50 88,50 88,00
65,25 64,75 63,00 60,00 63,00 63,00
77.12 77,00 77,00 77,12 77,25 78,00
84,00 82,12 81,00 80,00
40.00 40,00 39,75 39,50 39,00 39,00
60,50 62,00 61,50 61,25 62,75 64,37
51,50 50,0!) 49,87 49,00 50,00 50,50
72,25 73,00 72,87 71,00 73,75 75,25

107,50 107,75 108,50 108,50 107,37 108,00
0,35 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35

86,75 86,37 83,50 85,00 87,50 88,00
95,50 94,75 95,00 94,75 95.75 97,00

118,50 120,00 118,50 117,00 118,25 121,00
26,87 26,50 26,37 26,75 27,00 27,12
87,25 86,50 86,00 85,00 85,75 85,75
63,00 63,00 62,50 60,00 62,00 61,50

108,87 107,00 105,13 101,75 105,25 107,50
39,25 38,75 37,75 37,50 37,00 37,75
36,87 36,12 34,00 33,00 33,25 34,62

115,37 115,75 114,25 114,25 115,50 114,75
49.37 47,50 47,25 45,50 46,59 45,62
80,25 80,50 81,00 79,50 80,00 80,00
34,50 33,75 — 29,37 29,50 29,50
51,87 48,00 _ 45,00 — —
98,50 98,00 97,00 96,50 98,50 08,75

66.50
79.87

134.00
31.87
75.00

123.00
78.00
55.00
93.75 
36,02 
40,37

101.73
88.25
04.75
78.25
81.25
38.00
67.25
51.25
76.00

109.50 
0,3J

89,62
98.25

122.73 
27.12
87.25

111,00 
37,75 
34,7 a 

112.50
47.00
82.00 
29,62

100,W
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Morifenuiterfidfon ßeutfttjec ptfogtnotcnljmtfen
30. I. 1926 Bayr.

Noten-B.
Sachs.
Bank

Indische
Bank

W ürtt.
Noten-B.

Bold, . .
Deckungsfähitie D e v is e n ..................

Wechsel und Schecks. . .
utlsehc Scheidemünzen..................

, ot™  anderer B anken......................
-jomhardf orderungen..........................

sonstige Aktiva ..................
No tenum lauf................................

^ i te n  tä^lich fäI1ige Verbindlich-

 ̂ fristndliChkeiten m it Ründif?ungs- 
Sonstige Passiva ! . . ! ) ! ! ! ) )

^ Ä g S ä S 1" “11. : : :

(i
28,559
5,724

75,232
0,065
1,164
0,520
0,899
3,781

67,077

1,506

0,259
6,287

12,302
3,080

n Millionen 
21,007 
7,064 

73,063 
0,045 
3,456 
0,266 
0,011 
8,388 

64,775

9,692

4,544
6,488
9,802
4,147

Reichsmar
8,119
3,835

40,174
0,005
0,098
0,135
4,646

23,741
22,520

16,975

17,946
8,301
5,550
3,164

O
8,114 
2,700 

41,856 
0,010 
3,999 
3,410 
0, 75 

13,811 
25,525

6,774

22,642
5,035
6,300
6,174

Belastung

U e u t/ i^ c  ÍU n te n & a n í
Monatsausweis vom 30. Januar 1925

A ktiva
ß Renten^arfk Landwirtschaft zugunsten der 
®estand an Rentenbriefen:

am 30- 1.26 RM. 1699 844000,— 
Darlph11 3L 12‘ 25 RM- 1699844 000,—
a£ £ “ ?“  a« das Reich.......................................

9 M iir ie,nde W irtschaftskredite, darunter 
R ra«OMknredife gei?eben<! Meli° -
Mohin,,Giro"’ Postscheck- u. Bankguthaben 

So»8«ge Aktiva U? aUU!enS!UCIi  ! ................

r, J-USSlva
g » P i t a l .........................................................
Tiltfnnrt^de Rentenbankscheine*)...................
Um Inn?, ^ ®müß § 7 c des Liquidationsg'esetzes
GuthnK nde Rentenbriefe . ................ . . .
GKrfditansta;tr . >D-e" tf eJle“ _ Rentenbank- 
RiXilA nreserv e ..................... ! ! ! !
SSSSäPg»«« • * : •.................

®e Passiva (fällige Rentenbriefzinsen)

30. 1. 26.

2 000000000 ,—

*)1 058 161 563,93

586 889 722,— 
103 084031,81 

67 357,35 
27 744 459,80

2000000  000,—  
*)1 589 286 772,— 

55 608 514,68 
156 000,—

28 349 286,26 
11 109 591.79 
5 200 883,35 

1 912,50

31. 12. 25.

2000000 000,—

1077646990,69

586 889 722,— 
102 388 938,15 

61 48»,65 
28 443 307,18

2000 000000,— 
) 1 608 772 199,— 

55 608 514,'8 
156 G00,—

29 642 771,81 
11 109 591,79 
5 272 723 95 

3 087,50

) Dem Tilgungsfonds bei der Reichsbank sind gemäß § 7 a des Liauid.-Ges- 
aus Zinseinnahmen von den Grundschuldverpflichteten weitere 4 485 426,76 Renten
mark und gemäß § 7b die am 1. Januar fälligen i5000000 Rm. zugeführt worden 
um die sieh das Darlehen an das Reich und der Umlauf an Rentenbankscheinen
mark und 
um  die sic.. . 
verringerten.

Seit Inkrafttreten des Liquidierungsgeselzes sind somit 
66 838 436,07 Rentenmark gemäß § 7 a Liquid.-nnn nnn °  o - 175 000 000,— 
55 608 514,68 

293 444 861,—

Ges.

zusammen 490 891 811,75 Rentenmark 
dem Tilgungsfonds zugeführt worden.

lUo£^cnü6ecfí£^t öer Rdtfjá&anf

6. Februar 1926

A k tiv a
Noch nicht begebene Reichsbankanteile..................
Goldbestand (Barrengold) sowie in - und auslän
dische Goldmünzen, das Pfund fein zu 1392 RM.
berechnet.............................................................................

und zwar: Goldkassenbestand 1112,636Mill.RM.
Golddepot (unbelastet) bei aus- 
ländischen Zentralnotenbanken 142,981 Mill.RM.

Bestand an deckungsfähigen D e v is e n .....................
„ sonstigen Wechseln und Schecks . . .
„ deutschen Scheidem ünzen..................
„ Noten anderer B a n k e n .........................
» Lom bardforderungen.............................
,  E ffe k te n ......................................................
» sonstigen A k tiven ....................................

Passiva
1. Grundkapital: a) b e g e b e n ...........................................

b) noch nicht b eg eben ......................
2. Reservefonds: a) gesetzlicher Reservefonds . . . .

b) Spezialreservefonds für künftige 
Dividendenzahlung

„ _ c) sonstige Rücklagen.........................
3. Betrag der umlaufenden N o te n ................................
4. Sonstige täglich fällige Verb indlichkeiten..............
5. An eine Kündigungsfrist gebundene Verbindlich

keiten ..................................................................................
6. Sonstige P a s s iv a .............................................................
Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im  Inlande zah.^. „cvuocm. «w,o«v »au. um. 
Bestand an Rentenbankscheinen: 219,5 Mill. RM. (Vorwoche: 139,1; Vorm onat: 245,1) 
Um lauf an Rentenbankscheinen: 1369,7 M ill.RM . (Vorwoche: 1450; Vormonat: 1348,6)

M
ill

io
ne

n
R

ei
ch

sm
ar

k

V
or

w
oc

he

V
o

rm
on

at

177,212 177,212 177,212

1255.617 1254,995 1208,105

418,539 418,331 402,701
1411,337 1 464,386 1 737,674

82,889 80,253 67,364
21,288 8,748 19,856
5,118 10,885 3.187

233,761 233,596 231,919
779,018 608,695 744,509

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

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

2563,103 2648,809 2732,109
765,307 578,724 873,717

570,562 543,761 I 500,894

ßtjcomf
Ein deutsch-französisches Handelsabkommen

Ui i rr ĉ e Dauer von drei Monaten haben Deutschland 
v. Frankreich, die bekanntlich immer noch in  Handels- 
„  1 ‘'Rgsverh and hingen stehen, ein vorläufiges Abkommen 
urt'k °SSen: Französische landwirtschaftliche Saison- 
b in*i^ er l̂a^ cn c6e Meistbegünstigung und gewisse Zoll- 
ge ,Ungen; Deutschland erhält fü r geschnittenes Holz, 
S(:l'Vlsse chemische Produkte und landwirtschaftliche Ma- 
?ö ine». Haushaltungsgegenstände und Möbel den fran- 
. »sehen M in im altarif oder wenigstens Abschläge vom 
tia Xlrriaita rif. In beiden Fällen sind die Einfuhren kon- 
K(‘bC,1*'e,t' W ir kommen auf diese Fragen und die 
sob ^IJpunkte des Abkommens gegebenenfalls noch zurück, 

a d nähere Einzelheiten bekannt sind.

Uß ' der Aufwertungsfrist für Anleihe-Altbesitz
der ?̂nsF Finnen der die Vermittlungstellen, bei denen 
An , deihealtbesitzer seinen Altbesitz anmeldet, diese 
b ig 6 düngen an die Finanzämter weitergeben können, ist 
der A p ril verlängert worden. Die Anmeldung bei
2g p ’ ermittlungsstelle selbst muß nach wie vor bis zum 

' ebruar erfolgt sein.

_ . Ausländsanleihen
°erh 1C.j Gcmeinscluifisanleihe der deutschen Kommun al- 

unde (15 M ill. Dollar) ist nunmehr perfekt; der Deutsche 
zu ,l i£lssen- und Giroverband ist m it Harris, Forbes & Co. 
Furs*|ündein Abschluß gelangt. Zinssatz 7%, Auszahlungs- 
Gjr 90 % (wovon 1 %  Provision an den Sparkassen- und 
'>üiRVe™ailcl) . Emissionskurs 94k;—95 %, Tilgung plan- 
leihp^ifH pa,l  binnen 21 Jahren, jedoch können die An- 
?U Scbuldner nach fü n f Jahren zu 102 %, nach 10 Jahren 
betei|an. zurückzahlen. Insgesamt sind etwa 200 Städte 
ZWei/^T’ ^ ’n w?iterer Betrag von ca. 17 M ill. RM. als 

6 ranche ist bereits von der Beratungsstelle ge-

nelimigt. — Die Auszahlung w ird  ungefähr am 15. März 
erfolgen.

Ein kommendes Finanzierungsinstitut in der Pfalz
Zur Beschaffung von Ausländsanleihen fü r Industrie 

und Gewerbe der Pfalz wurde vom Pfälzischen Kreistag 
die „Pfälzische Wirtschaftsbank AG.“  auf gemeinnützi
ger Grundlage m it 2 M ill. RM. Aktienkapital gegründet, 
das in  zwei Serien ausgegeben w ird. Von Serie A  werden 
550 000 RM. Aktien von der Kreisgemeinde Pfalz, 
200 000 RM. von den kreisunmittelbaren Städten und 
250 000 RM. von einigen Privatbanken übernommen. 
Serie B w ird  den einzelnen Kreditnehmern der Bank bis 
zu 7 % ihrer Kreditsumme gegeben. Die Bank ist 
ermächtigt, im  In- und Ausland Anleihen bis zu 
20 M ill. RM. aufzunehmen und an Industrie und Ge
werbe zu verteilen. — Ferner hat der Kreistag die 
selbstschuldnerische Bürgschaft fü r eine von den Pfalz
merken aufzunehmende Ausländsanleihe von 10 M ill. 
übernommen (unter der Bedingung, daß entweder der 
Kreis die Mehrheit im  Aufsichtsrat behält, oder aber, 
daß die Pfalzwerke ohne Zustimmung des Kreises keine 
Hypotheken aufnehmen), sowie fü r eine von der Regie
rung der Pfalz bei der Wohnstätten-Bauten AG., Berlin, 
zu 10 % aufzunehmende Anleihe von 300 000 RM. (für 
Darlehn zur Fertigstellung von Kleinwohnungsbauten).

Die Ilseder Hütte gegen das Reich
In  dem Prozeß der Ilseder Hütte gegen das Reich 

wegen der Übereignung des im Besitz des Reichs befind
lichen Aktienpaktes an die „Viag“ , hat die Ilseder Hütte 
auch in zweiter Instanz ein günstiges Urteil erzielt. Das 
Reich hat bekanntlich seinerzeit ungefähr ein Viertel des 
Aktienkapitals der Ilseder Hütte übernommen. Den 
Großaktionären war aber ein vertragliches Vorkaufsrecht 
auf diese Aktien vom Reich eingeräumt worden. Dies
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haben die Großaktionäre dadurch als gegeben angesehen, 
daß das Reich seinen Aktienbesitz formell der „Viag“  
überlassen hat. Die Gerichte haben jetzt in  zwei In 
stanzen den Standpunkt der Ilseder Hütte gebilligt. W ir 
haben unsere abweichende Ansicht im  vergangenen Jahr 
in Nummer 22 dargelegt.

Der VergleichJbei Reiherstieg 
Die die Reiherstieg-Werft übernehmende Firma Wetzel 

& Freytag hat sich m it der Opposition geeinigt und diese 
ihre Anfechtungsklage nunmehr zurückgezogen. Wetzel 
& Frey tag kaufen von der Opposition, die über ein Paket 
von 750 000 RM. verfügt, nominal 600 000 RM. zum Preise 
von 80 000 RM., d. li. fü r etwa 13 % gegenüber dem 
Fusionsvorschlag von 10 %. Die in  der letzten Nummer 
des „Magazins“  geschilderten Verwertungspläne können 
also jetzt ungehindert zur Ausführung kommen.

Die Dividende der Hamburger Vereinsbank
Das Institu t, das in  New York 600 000 RM. Aktien zur 

öffentlichen Zeichnung auflegte, gab dem Zeichnungs
prospekt bereits die in  Deutschland noch nicht bekannte 
Bilanz per 31. Dezember 1925 bei, die einen Reingewinn 
von 1,33 M ill. RM. auswirft und eine Dividende von 8 % 
erwarten läßt. Die Gesamtaktiven belaufen sich auf 
50 M ill. RM. und setzen sich wie fo lgt zusammen: Kasse, 
Geldsorten, Zinsscheine, Bankguthaben 12,25 M ill., Wechsel 
9,5 M ill., Schuldner in  laufender Rechnung 17,44 M ill., Re
ports und Vorschüsse gegen börsengängige Wertpapiere 
2,8 M ill., Vorschüsse auf Waren 1 M ill., Konsortialbeteili
gungen 3,4 M ill., Bankgebäude und Grundstücke 3,5 Mill-, 
Hypotheken 0,4 M ill. RM. Außer 10,5 M ill. Aktienkapital 
und 2,5 M ill. offenen Reserven werden unter den Passiven 
33 M ill. Gläubiger und 3 M ill. Akzepte ausgewiesen.

G ru n d riß  der Sozia lökonom ik, Band IV , Spezifische  
Elemente der m odernen W irtsch a ft. 1. T e il. 
T üb ingen  1925. V e rlag  von I .  C. B. M oh r (Paul 
Siebeck). V I  u. 420 S.
Die in  diesem Bande vereinigten Abhandlungen um

fassen m it gründlicher wissenschaftlicher Fundierung 
einen so weiten Problemkreis, daß es unmöglich erscheint, 
im  Rahmen einer Rezension sie genügend zu würdigen. 
Man muß sich m it einer kurzen Unterrichtung des Lesers 
begnügen. Da ist zunächst hervorzuheben, daß man m 
einzelnen Fällen eine etwas schärfere Kontrolle des Her
ausgebers gewünscht hätte. Denn manche der Beitrage, 
wie der von Carl Brinkmann über „D ie moderne Staats
ordnung und den Kapitalismus" und der von Erroin 
Steinitzer über „D ie allgemeine Bedeutung des modernen 
Nachrichtenwesens“  scheinen mir, so interessant der In 
halt ist, den Zweck, dem die Abhandlungen dieses Bandes 
seinem T ite l gemäß gewidmet sein sollen, nicht vö llig  zu 
erfüllen: sie geben im  einzelnen zu viel und lassen die 
prägnante Herausarbeitung der Bedeutung vermissen, die 
ih r spezielles Thema fü r die Entwicklung des Kapitalismus 
gehabt hat. Weiter: der Beitrag des verstorbenen Alexander 
Leist über die moderne Privatrechtsordnung und den 
Kapitalismus ist leider von dem Bearbeiter Nipperdey 
nicht fortgeführt worden und beschränkt sich im wesent
lichen auf eine Darstellung der Bedeutung des Publizi- 
tätsprinzips fü r das moderne Kreditrecht. Die senr geist
reichen Beiträge von A rtu r Salz über Vermögen und Ver
mögensbildung und Kapital, Kapitalformen Kapi al- 
bildung, Kapitaldynam ik leiden darunter, daß der Ver
fasser fü r die theoretische Analyse dieser fü r den Kapi- 
talfsmus grundlegenden Prozesse nicht den genügenden 
Raum hatte; es scheint hier ein Fehler m der Anlage des 
ganzen Werkes vorzuliegen.

Weit klarer in  Aufbau und Darstellung und darum 
auch fü r den, der die behandelten Probleme nicht aus 
eigenem Studium kennt, verständlich und lesenswert sind 
die einleitende Abhandlung von Sombart über^ die „P rin 
zipielle Eigenart des modernen Kapitalismus und die 
drei großen abschließenden Abhandlungen von Eulenburg 
über die Preisbildung in der modernen Wirtschaft^, von 
Zmiedineck-Südenhorst über die „Lohnpreisbildung und 
von Lederer über „Konjunktur und Krisen . Sombart 
scheint jetzt eine A rt Synthese seiner Begriffsbestimmung 
tdie das ungehemmte Gewinnstreben des kapitalistischen 
Unternehmers dem traditionellen Bedarfsdeckungsprinzip 
des mittelalterlichen Handwerkers gegenuberstellt) und den 
Defin itionen‘ Max Webers (der merkwürdigerweise nicht 
finm al z itiert w ird ') anzustreben, dem nicht die Tatsache 
de, Gewiss,rebens, sondern die r.Honafe A rt .einer 
Durchführung in  nach kaufmännischen Prinzipien ge- 
leiteten Betrieben das Entscheidende war. . ,. ,

Die drei letzten Abhandlungen berühren sich natürlich 
vielfach m it dem großen Werk■ von Wiesers über die
„Theorie der gesellschaftlichen W irtscha ft in  Band I  des
Grundrisses. Aber nicht nur der Laie, auch . i
tiker w ird  die klaren, der kapitalistischen Realität soviel

näheren Darstellungen dieser drei Autoren bevorzugen. 
Eulenburg analysiert im  Anschluß an das Systein Cassels 
die hinter Angebot und Nachfrage stehenden Faktoren 
der Preisbestimmung, nämlich Einkommen und brenz
nutzen auf der einen Seite, „Kosten , d. h. Knappheit dei 
Produktionsmittel auf,der anderen Seite, ohne in  die Schlunde 
des Begriffes des subjektiven Wertes zu fallen; darüber 
hinaus w ird  auch die spezifische Eigenart der in  der kapi- 
listischen W irtschaft wirksamen Sonderelemente dei 
Preisbestimmung erörtert, die die Ergebnisse der alig - 
meinen Theorie in  so weitem Maße modifizieren. Eine 
etwas stärkere Betonung des Zusammenhangs zwischen 
Preis- und Einkommenstheorie, genauer gesagt, der Fun
dierung der Preistheorie auf der letzteren, wäre vielleiclit 
klärend gewesen. — Auch Z miedineck berücksichtigt 
neben einer Darstellung der Theorien die Vielheit der 
Arbeitsmärkte und die Methoden der Lohnvereinbarun
gen; besonders wertvoll scheint m ir zu sein, daß er das 
Kapitalsinteresse als Bestimmungsgrund der Nachtrage 
nach Arbeitern in  den M ittelpunkt rückt und dieses 
teresse wieder in  erster Lime durch die technische Mog 
lic like it einer Arbeiterersetzung durch Maschinen einer 
seits und die jeweilige Kapitalszinshohe andererseits he 
stimmt sein läßt. H ier liegen m. E die eigentlichen 
Wurzeln einer realistischen Pro fit- und Lohntheorie. 
Lederer sieht die eigentliche Ursache des Konjunktur 
und Krisenunternehmens in  dem Zurückbleiben dei 
Arbeitslöhne während der allgemeinen Konjunktur- 
Steigerung. Die Übergewinne der Unternehmer, die s 
erzielt werden, können nur in  der Produktionssphare i  ~ 
vestiert werden, ohne daß es möglich wäre, fü r diese n 
erstellten Anlagen genügenden Massenabsatz zu nn • 
Diese Theorie ist, wie man sieht, eine Abart der s & 
nannten „Unterkonsumtionstheorie . Aber sie uberz g 
ebensowenig wie diese von der Unmöglichkeit, die 
gewinne der Unternehmerklasse so anzulegen, daß di 
m it ihnen hergestellten Anlagen selbst nicht der Pr 
tion von Konsumgütern, sondern (wenigstens nod u 
lange Fristen) der weiteren Erzeugung von Produktions 
m ittein dienen.

Georgs H ande ls-Lex ikon. Ausgabe in  einem Bande. 
W e ltbund-V erlag , H am burg  1925, 800 S. 25 RM* 
Das vor kurzem erschienene Lexikon, zu ^ess®n n 

arbeitern bedeutende Fachleute, wie die Profes r 
Manes und Plaut, gehören schließt eine lanf z 
fühlbare Lücke, denn es stellt sich als ein..S.. . 
ausgezeichnetes Nachschlagewerk dar, df  T“ 'z S cV 
geeignet ist, die Männer der Praxis, aber auch die Pohtike 
fn d SGelehrten in  knappster Weise über alle wirtschaH 
lieh wichtigen Begriffe zu orientieren. Ungefähr D  
A rtike l und Stichwörter behandeln e m e f  astunuber 
bare Fülle von Stoff m alphabetischer Reihenfolge, 
zwar Begriffe der kaufmännischen Praxis, d ^ f t , 
haltungs- und Bilanzwesens, der Betriebswissensciia^ 
ferner juristische Grundfragen, z. B. das A K  ,.i, cj je 
Wechselrecht, das Mahnverfahren, dann sozialpoliti ¡c ß 
Angelegenheiten (Erwerbslosenfürsorge, Betriebsräte;,
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eueru m l* genauen Beispielen, geographische Begriffe 
erblinden m it Produktions- und Aufienhandelsstatistik, 
uenusche Produkte und ihren Verwendungszweck, Fragen 
er lechnik, speziell des Maschinenwesens und des Ver- 

v f i f S‘ L 's Werk erläutert die einzelnen A rtike l durch 
S t r - f - i  'selu' anschauliche Tabellen, Musterbeispiele und 

austiken. Die theoretischen Probleme kommen etwas 
f]pUZT- vor a^ em w ären Hinweise auf Standardwerke 
er Literatur nicht überflüssig gewesen. Jedenfalls be- 

das Handelslexikon eine wertvolle Bereicherune 
unserer Nachschlagewerke.

° erHn D t. K urt Zielenziger

lBmgcgangenc i$ücf)ec
R edaktion  behä lt s ich  d ie  B esprechung jedes e inze lnen W e rke s  vo r 

D- Mering, Dr. Otto: Die Steuerlast in Deutschland. 
nüsche Betrachtungen zur Frage der volkswirtschaft- 

ic en Wirkungen des gegenwärtigen deutschen Steuer- 
ystems. Jena 1926. Verlag von Gustav Fischer. IV  und 

k- — Preis 2,80 RM.
g , Moldenhauer, Prof. Dr. Paul: Das Versicherungswesen. 
A n ^gem e ine  Versicherungslehre. Vierte, verbesserte 

utlage. (Sammlung Göschen.) Berlin-Leipzig 1925. Verlag 
alter de Gruyter & Co. 152 S. — Preis 1,25 RM. 

dn N:¡phíali’ F ritz : Abbau und Aufbau. Rückblick auf 
f « Wirtschaftsjahr 1925. F rankfurt 1926. Verlag Frank

ie r  Societäts-Druckerei G. m. b. H. 48 S. — Preis 1 RM. 
ln < D■ Reibnitz, Dr. ju r. Dr. phil. Freiherr K u rt: Amerikas 
r, ernationale Kapitalwanderungen. Sozialwissenscfaaftlidie 

rschunggn, Abt. IV , Heft 3. Berlin-Leipzig 1926. Verlag 
alter de Gruyter & Co. V I I I  und 123 S. — Preis 5 RM. 

Fah t Chel’ ' K urt: Die Verkaufs-Abteilung im  
Berp1 i  *.rieb- Lindes kaufmännische Bücherei, Bd. IX. 

in-Wien 1925. Industrieverlag Spaeth & Linde. 76 S. 
p .f}s 8'eh- 1.80 RM., geb. 2,70 RM. 

der t Sr’ D r ' K u rt: Die Überwindung der Kapitalnot in 
träe- Lai}dm irtschaft. Agrarpolitische Aufsätze und Vor- 

Lieft 5. Berlin 1926. Verlagsbuchhandlung Paul
ra rey 94 S. _  Preis 480 RM

Und o r ach> Paul: Amerika und w ir. M it 98 Tafelbildern 
20s c ^ arten. Berlin 1926. Verlag Buchenau & Reichert.

b. —. p reis ¿o RM
Und ° :ei}Mock, Dr. Eugen: Lebensarbeit in der Industrie 
Ve , Au' Saben einer europäischen Arbeitsfront. Berlin 1925. 

aS von Julius Springer. 88 S. — Preis 4,80 RM.

on fon Ijccausgefrec
Der Nachwuchs

Tn »T Berlin, 10. Februar 1926.
Nach w r' i /  Ihrer Zeitschrift hat Georg Bernhard über den 
dies : Ucas Beschrieben. Erlauben Sie m ir als einem, den 
N’a e ü üf'ster Linie angeht, d. h. einem Angehörigen des 
Versucii ise,s’ an seine Gedanken anzuknüpfen und zu 

Sich i ei? Problem eine neue Seite abzugewinnen. 
zü l)f, ' er ich ist der Junior-Partner ein M ittel, manches 
lJiirf t „  CIj1 und frisches B lut an viele Stellen zu tragen. 
G. m b  aber nicht angesichts des Zuges zur A. G. oder 
Partner ■■'i di,e ZallI cler Firmen, fü r die ein Junior- 
eefüiji Überhaupt in  Frage kommt, wo er das Hoch- 
Bering. ■s Unternehmers kennenlernen kann, relativ 
der r,,®®111' verglichen m it dem Bedarf, und ist endlich 
iintwir.t'10r4  artner nicht erst das letzte Glied einer langen 
Ueutsrh ] uafsreihe, deren andere Glieder gerade in 

Ben? u l  noch der Vervollkommnung bedürfen?
Hinw, • gllch der ersten Entwicklungsstufen t r i f f t  der 
Universitär England zweifellos das Richtige. Schule und 
zUr massen die ersten Etappen sein auf dem Wege
;leutsolir > £  ‘ ‘er .Charaktere. Ein deutsches Oxford, ein 
f i l ie r  l f  ■ i.unbridge fehlt vollkommen. Noch kann in  
pUglanj ezieilung in  Deutschland gesagt werden, was in 
Iiuge j , worden ist über Disraeli, der „die Jüng-
x°ch di» cib iPLUollcge scharf im  Auge behielt, war dies 
■Qch fni „  öLitte, von der aus die künftigen Rivalen, die 

* U iu s t p r &t i c en Brünen und roten Polstern zu West- 
er> lns Leben geschickt wurden“ .

Doch lassen Sie mich zum aktuellen Problem zurück
kehren und noch einmal englischer Verhältnisse Er
wähnung tun. Ich w ill eine Erscheinung behandeln, die 
typisch fü r England, in  ihrem Fehlen kennzeichnend für- 
deutsche Verhältnisse ist. Das ist die. Institution des 
Prioatsekretärs. Durch Jahre in  Eton und Oxford, Harrow 
und Cambridge weit mehr nach der charakterlichen, als 
nach der wissenschaftlichen und ideologischen Seite er
zogen, t r i t t  der junge Engländer der gebildeten Stände 
ins Leben. Wenn anders er nicht vö llig  desinteressiert 
ist an Dingen der Po litik  oder W irtschaft, so zielt sein 
Ehrgeiz — und m it Erfolg — auf eine Stellung als Privat
sekretär bei einem bedeutenden Manne. Das Interesse 
von seiten der Älteren ist groß, die Zahl der Stellen er
heblich, der Nutzen fü r die Heranbildung eines w irk lich  
brauchbaren Ersatzes an politischen wie industriellen 
Führern außerordentlich und anerkannt. Fast alle großen 
Leiter englischer Politik, englischen Welthandels sind 
durch diese Schule gegangen.

Ganz anders in  Deutschland. Nicht eben die schlech
testen Kreise der Nation sandten seit 8 Jahren und sen
den noch heute ihre Söhne, früher dem O ffiz ie r- oder 
Beamtenstande Vorbehalten, in  ungezählten Mengen h in 
aus ins Leben. Eine gute Erziehung ist ihnen mitgegeben, 
Schule, Universität, ein praktischer Beruf haben gewisse 
Grundlagen gelegt; ernster geworden durch den Krieg, 
fre i von manchen Vorurteilen vergangener Zeiten, ent
schlossen zu w irklichem  Arbeiten blicken sie aus nach 
der Pland, die ihnen weiterh ilft. Ich gebe zu, daß — 
abgesehen von den eingangs berührten Mängeln — vieles 
auch hier noch im  argen liegt, sooft von kurzsichtigen, 
heute noch dazu in  der Lage befindlichen Vätern die 
längere Entsendung ins Ausland verabsäumt w ird, die 
den jungen Engländer so vorte ilhaft auszeichnet, ihm 
ganz andere Urteilskraft, Selbständigkeit und Freude an 
der Verantwortung verleiht. Für a ll diese Elemente be
steht in  Deutschland eine Aussicht, die in  England als 
ganz selbstverständlich angesehen w ird, so gut wie gar 
nicht. Einzelne gibt es, die w irkliche Privatsekretäre und 
Assistenten sind; die Mehrzahl kann nicht an solche 
Stellen gelangen oder führt, keineswegs nach solchen 
Gesichtspunkten ausgewählt, bei unzureichendem Gehalt 
ein untergeordnetes Dasein, nicht mehr als ein Registrator 
fü r die Akten des Chefs.

Sollte es nicht Besserung, sdiließlich die Vorbildung 
von Junior-Partnern bedeuten, wenn die deutschen Poli
tiker und Industriellen, Handelsherren und Chefredak
teure — in erster Linie die, welche am beweglichsten über 
den Mangel an Nachwuchs klagen — hingingen, ernstlich 
Umschau hielten unter dem Material und dann ihre Aus
wahl träfen? Mögen diese Herren w irk lich  Umschau 
halten, sich ihrerseits der Verantwortung, des Umfanges 
der Aufgabe und mancher Unbequemlichkeiten fü r die 
eigene Person bewußt sein; nicht allein ausreichende, 
nach Leistungen steigende Bezahlung ist eine Forderung 
der Zweckmäßigkeit und B illigkeit, die Ausbildung der 
künftigen Führer bedingt intensives Eingehen auch auf 
den Menschen, Förderung seiner allgemeinen Bildung und 
Kultur, Interesse fü r sein Leben jenseits der acht oder 
zehn Stunden gemeinsamer Arbeit, Heranziehung dieser 
jungen Leute in  das eigene Haus, Schaffung freier Zeit 
auch fü r Bücher und gemeinsamen Sport, Mitnahme auf 
Reisen im Auslande, Betrauung m it Aufgaben, die Ver
antwortungsfreudigkeit wie Entschlußkraft bedingen und 
in  steigendem Maße erfordern.

Ich bin m ir bewußt, daß gerade die heutigen Ver
hältnisse in  vieler Beziehung hemmend w irken müssen; 
andererseits zweifle ich nicht, daß der Einzelinitiative in 
ebenso vielen Fällen ein erfolgreich zu bestellendes Feld 
offen liegt. Lassen Sie uns Charaktere und Herren er
ziehen, und Walter Rathenau w ird  recht behalten, der 
schon vor Jahren diese Fragen k la r sah und lapidar fo r
mulierte: „W ir brauchen keine Adjutanten, w ir  brauchen 
Stellvertreter.“  Hans Detlef von Winterfeld.

R e d a k t i o n  des „Magazin der W irtschaft“: Berlin SW 19, Beuthstr. 19. Telephon: 
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Bernau. — V e r l a g :  „Wirtschaft und Geschäft“ G. m. b. H., Berlin SW 19, Beuthstr. 19. 
P o s t s c h e c k k o n t o  : Berlin 58914. — B a n k k o n t o :  Dresdner Bank, Depositen- 
kasse F. Berlin SW, Spittelmarkt. — D r u c k :  Gehring & Reimers G. m. b. H., 
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wortung. B e z u g s p r e i s :  Bei Postzustellung M. 10.— pro Quartal, bei Zusendung 

durch Streifband im  Inland und Österreich M. 12.—, im  Ausland M. 13.—.
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Grundeigentum
Stand am 1. 10. 24 
Abgang . . . .  

Gebäude
Stand am 1. 10. 24 
Abgang . . . .

■1.2% Abschreibung 
Betriebsanlagen

Stand am 1. 10. 24 . 
Zugang ..................

Abgang

•/. Abschreibung . •
Schiffe, Fuhrpark und Autos 
W  erkzeugmaschinen

Stand am i. 10. 24 .
Zugang ..................

Abgang

•/. Abschreibung . .
Dockanlagen, Hellinge unt 

Nebenanlagen
Stand am 1. 10. 24 .

/. Abschreibung 
Patente und Schutzrechte 
Im  Bau befindliche Neuanlagcn

Stand am 1. 10. 24 
Zugang . . . •

Abgang . . . •

•/. Abschreibung . 
Beteiligungen
Beteiligungen an den Nach

folgegesellschaften 
Deutsche Industriewerke 

A. G., Spandau . . ■ 
Deutsche Kraftfahrzeug

werke A. G., Haselhorst 
Deutsche Stahl- u. Walz

werke A. G., Siegburg . 
Deutsche Spinnereimaschi

nenbau A. G., Ingolstadt 
Deutsche Präzisionswerk

zeug A. G., Amberg . 
Kasse, Devisen, Schecks, Wech 

sei, Bank- u. Postscheckguth 
Effekten . . .
Debitoren • •
Warenbestände 
Hinterlegungen 
Avale . . .

Zugang ...........................
3 095 
2 258

82
22

837 60
•/. Abschreibung . . • • 

Modelle, Formen u. Werkzeuge
836 60

1Stand am 1. 10. 24 . . ■
281 807 55
281808 55
281 552 25

256 30
•/. Abschreibung . . • • ' 255 30

Vorrichtungen und Lehren
Stand am 1. 10. 24 . . . 1 —
Zugang ........................... 239 907 93

239 908 93
Abgang ........................... 207 129 93

32 779 —

•/. Abschreibung . . • • 32 778 —
Mobiliar und Utensilien

Stand am 1. 10. 24 . . . 1 —
Zugang • • • • • • • 21 266 92

21 267 92
Abgang ........................... 19 570 92

1 697 ~

Mk. Pf.
13 129 183 —
7 128 534 34

25 452 859 72
18 713 717 25
6 739 142 47

134 782 47

720 011 24
166 468 19
886 479 43
732 694 18
153 785 25
153 784

1 117 043
907 405

25

2 024 449 
1 965 469

58 979 
58 978

Mk. Pf.

6 000 648 66

6 604 360 —

1 696

721 166
2 114 372
2 835 538 
2 827 653

7 885 
7 884

7 996 000 

5 000 000 

3 999 000 

2 960 000 

500 000

93 904

Aktienkapital
Aktien L it. A. . . 
Aktien Lit. B. . . 

Reservefonds . . . .  
Erneuerungs-Rücklage
K re d ito re n ...................
Darlehen Reichsfinanz- 

Ministerium . . 
Übergangsposten 
Gewinn- und Verlust-Konto 

Vortrag per 1. 10. 24 .
per 1924/25 

Kautionen 
Avale

Mk.
28 000 000 

1 000 000

Pt. Mk.

- 29 000 000 
5 800 000
2 943 564 
1 140177

10 000 000
3 763 840

Pf

16
61

21

360 995! 
108 409: 469 405

20 455 000 —

1 998 709 
8 364 

17 773 918 
275 976



D eu tsch e W e rk e , A k tie n g e s e lls c h a ft, B e r lin _
Gewinn- und Verlust-Rechnung per 30. September 1025 

Aufwendungen

G eneralunkosten....................
Abschreibungen auf:

Gebäude ...........................
Betriebsanlagen . . . . 
Werkzeugmaschinen . . 
Blockanlagen, Hellinge und 

Nebehanlagen . . . . 
Modelle, Formen und

W e rk z e u g e ..................
Vorrichtungen und Lehren 
Mobiliar und Utensilien 
m Bau befindliche Neu
anlagen .......................

Gewinn

Mk. Pf. Mk, Pf.
4 975 696 24

134 782 47
153 784 25
58 978 67

836 60

255 30
32 778 —

1696 —

7 884 39 390 995 68
469 405 16

1 5 836 097|08

Gew inn-Vortrag aus 1924 
Brntto-Gcwinn . .

Mk.
360 995 

5475101 24

5 836 097 08

Die vorstehende Bilanz und Gewinn- und 
Verlust-Rechnung haben w ir nachgeprüft und mit 
den.ordnungsmäßig geführten Büchern in Ueber- 
einstimmung befunden.

B e rlin , im Januar 1926.

Deutsche Revisions- und 
Treuhand-Aktiengesellschaft

gez. Dr. A d le r  gez. ppa. Böhm

B e r l in ,  im Januar 1926.

Deutsche Werke
Aktiengesellschaft



Fortsetzung der Bilanz der Rheinischen Metallwaaren- und Maschinenfabrik

Rheinische Metallwaaren- u. Maschinenfabrik
Aktiva Bilanz per 30. Juni 1925 Passiva

RM Pi
31969 880 25
12 504019 92
1 594 777 03
6 354 899 79

RM u. RM I>s. RM I>f.
Uebertrag 20 645 827 t52

Gleisanlagen
Abt. Derendorf u. Rath 2-

Zugang ,r  63 012 )9 63 014109
„  Pingsdorf 1

Abgang 1 —
„ Unterlüß 1

Zugang 1 566 51
1 567 51

Abgang 567 08 1000 43
64 014 52

•/. 10 % Abschreibung 6 401 45 57 613 07
Werkzeuge u. Geräte
Abt. Derendorf u. Rath 2 —

Zugang 468411 16
468 413 16

Abgang 4 975 49 ; 463 437 67
., Unterlüß 30573 95
„  Pingsdorf 1 -

Zugang 3 683 15
3 084 15

Abgang 1084 15 2 000 -
496011 62

7. 30 % Abschreibung 148 803 48 347 208 14
Auto- und F u h rp a rk .
Abt. Derendorf u. Rath 2 —

Zugang 86 461 02 86 463 02
„  Pingsdorf 1 -

Abgang 1 — — —
Unterlüß 1 —

Zugang 13 061 15 13061 15
99 525 17

7. 20 % Abschreibung 19 905 02 79 620 15
Patente u. Gebrauchs-

muster 1 —

II. Vorräte 8 552 438

I I I. Verschiedenes
Kasse, Postscheck- und

Reichsbankguthaben 71468 01
Wechsel- und Scheck-

bestand . . . . - 183 164 68
Wertpapiere und

Beteiligungen . . . 1 813 99C 24
D e b i to r e n .................. 11 774 906 71
Anzahlungen . . . . 823 26C 61
Hinterlegung f. unsere

Obligationen . . . 1 225 770 60
Aval-Debitoren

RM. 2096513,73
Kautionen

RM. 1422 217,90
V  e r l u s t ....................... 6 848 298 96

Summe 1 1 52 423 57t_99

Soll G ew inn> u n d  V e r lu s tre c
RM Pf.

Abschreibungen . . 1 269 295 29
Rückstellung fü r Außenstände 820 717 34
Handlungs-Unkosten . • . . • • * • 2 742 471 15
Steuern und Zinsen 3 747 790 43

Summe 8 580 274 2t

Uebertrag
RM

RM. 2096513,73 
Aval-Kreditoren

RM. 1422 217,90

Pt. RM Pi.

Summe | |52 423 576 99

Haben

Saldo des Fabrikations-Kontos 
Verlust

RM  
1 731 975 Í 
68482981

Düsseldorf, den 18. Dezember 1925.

Rheinische M etallw aaren- und Maschinenfabrik
D e r  A u f s i c h t s r a t :  D e r  V o r s t a n d :

Max Trlnkaus, Vorsitzender ■ Beitter Eltze

W ir haben die vorstehende Bilanz nebst Gewinn- und Verlustrechnung per 30. Juni 1925
Gesellschaftgeprüft und m it den gleichfalls geprüften, ordnungsgemäß geführten Büchern der 

übereinstimmend gefunden.
W ilh . Engels

von der Industrie- und Handelskammer zu Düsseldoif 
öffentlich an gestellter Bücherrevisor.

D ü s s e l d o r f ,  den 29. Dezember 1925. 
Carl Grundmann


