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IOO MILLIONEN

Allgemeine Hektricitats-Gesellschatft

Bilanz per 30. September 1925.

Aktiva RM. Pf
Verwaltungsgebaude . . 3332 000
Fabriken, Grundstlcke,

Gebaude, Maschinen,

Werkzeuge und Modelle 79 216 952
Inventar |

Patente |
Warenbestande 88 073 68629
Hypotheken 410500
D¢b|t9ren .o 95 090 297 19
Disagio aus 7%

Anleihe . 3 600 000
Effelft.en .o 63 619 191 10
Beteiligungen 32 036 754 08
Kasse . . . 228 821 09
Wechsel . . 347 95504

| 365 956 15879
Passiva
Aktienkapital 156 250 000 -
Reservefonds . . . 16120 000-

Schuldverschreibungen 15 635 43803

7% Amerika-Anleihe

$ 10000 000,— . 42 000 000
Hypotheken................... 400 328 50
Wohlfahrtseinrichtungen 4 137 122 29
Dividendeneinlésung 149 693 46
Kontokorrent 122 900 529 51
Gewinn- und Verlust-

Rechnung, Reingewinn 8 363 047

365 956 158 79

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

Debet
Geschaftsunkosten 8 226 974 66
Steuern u. Soziale Lasten 15 582 485
Abschreibungen . . . . 4016370 68
Bilanz, Reingewinn . 8 363 047

36188 877 34

Kredit

Vortrag aus 1923/24 376 66265

35812 21469
36 188 877|34
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Ve fronten einer Hoggenfti*ung

Don Dt*, Rurt Dlorff

Die Roggenernte 1925 ist um 1640000 t gréRBer als der Roggenverbrauch des

vorangegangenen Erntejahrs.
Weizen.

Sie Ubersteigt den GesamtzuschuBbedarf an
Selbst wenn vom 1. Januar d. J. ab kein Weizen mehr importiert

morden mare, muRten 700 000 t mehr verfittert merden als im Vorjahr. Die
Stltzung des Roggens miirde tGber 100 Millionen Mark erfordern und gleich-

zeitig die auBerordentliche Rentabilitdit der Schmeinemast verringern.

Far

die Landwirtschaft als Ganzes bedeutet der niedrige Roggenpreis keineswegs
nur Verlust.

Seitdem vor nunmehr einem Vierteljahr Herr von
Kanitz seinen bekannten Gesetzenwurf zur Sicherung
der Getreideversorgung im Wirtschaftsjahr 1925/26
vorgelegt hat, sind noch verschiedene neue Plane
aufgetaucht, die versuchen wollen, die stark er-
maRigten Roggenpreise zu heben. Dabei hat man
merkwirdigerweise bisher verabsaumt, sich einmal
Bin Bild von der tatsadchlichen Versorgungslage zu
machen. Die Roggenernte des Vorjahres wurde amt-
lich auf 57300001 geschatzt, diese Schatzung durfte
aber zu niedrig gewesen sein. Fiir ihre Berichtigung
steht jedoch nur ein relativ grobes Mittel zur Verfi-
gung. Im Jahr 1925 wurde eine ,Zunahme"“ der
Roggenanbauflache um 4L % ,festgestellt. Diese
Zunahme diurfte nicht real sein, sondern eine ein-
fache Verbesserung der Statistik darstellen, die wohl
auch heute noch hinter der Wirklichkeit zurlck-
bleibt. Schlagt man diese 4%% zu der vorjahrigen
amtlichen Ernteschatzung hinzu, so ergibt sich eine
deutsche Roggenernte von 5988000t fir das Jahr
1924. Diese Ernte hat bekanntlich nicht ausgereicht,
um den deutschen Roggenkonsum zu decken, Viel-
mehr wurden in den 12 Monaten August 1924 bis
Juli 1925 einschlieBlich an Roggen und Roggenmehl
(die Einheit Roggenmehl = 1148 Einheit Roggen)
435 0001 Roggen importiert, so dalR sich ein Gesamt-
verbrauch von 6423 0001 Roggen ergibt. Demgegen-
Uber betrug die Ernte des Jahres 1925 8063 000 t
Roggen, so daR iber den vorjahrigen Verbrauch an
Roggen hinaus 1640 000t Roggen zur Verfiigung
stehen. Beim Weizen betrug die Ernte des Jahres
1924 amtlich 2428 0001, unter Bertcksichtigung des
1925 erfolgten ,statistischen Zuwachses* der Anbau-
flache von 3L% 2514 000t, der ZuschuRbedarf an
Weizen und Weizenmehl (die Einheit Weizenmehl
= 1Vi Einheiten Weizen gerechnet) 2236000t W ei-
zen, so daB sich ein Gesamtverbrauch fur das Jahr
1924/25 von 4 750 0001 Weizen ergibt. Die Weizen-
ernte 1925 betrug 32170001, so daB zur Deckung

des Vorjahrkonsums 1533000t Weizen zu impor-

tieren waren. Davon sind in den ersten finf Mona-
ten August bis Dezember 630 0001 Weizen importiert.
Der groRte Teil dieser Importe fiel in die Monate
August und September, jedoch auch in den folgen-
den Monaten, in denen bekanntlich ein starker
Weizenexport aus Deutschland stattfand, bestand
in jedem Monat ein Einfuhriberschuf3. Zur Deckung
des Vorjahrverbrauchs an Weizen wéaren also in den
Monaten januar bis Juli theoretisch noch 900 000 t
Weizen zu importieren. Von dieser Zahl sind frei-
lich betrachtliche Abstriche zu machen, denn die
VVeizenernte des Jahres 1924 war qualitativ sehr
schlecht ausgefallen, so daR grole Weizenmengen
verfuttert und nicht als Brotgetreide verwandt wur-
den; eine Tendenz, die in einigen Monaten auch noch
dadurch verstarkt wurde, daR der Preisunterschied
zwischen Weizen und anderen Getreidearten so ge-
ring geworden war, dafll sich ein Umtausch von
Brotgetreide = Weizen gegen Futtergetreide fiir den
Landwirt nicht recht lohnte. Wie hoch die in Frage
kommenden Mengen sind, ist natirlich sehr schwer
abzuschatzen, immerhin dirfte es sich doch wohl
um mehrere Hunderttausend Tonnen handeln. Diese
Zahlen bedeuten, daR selbst ein Weizeneinfuhrver-
bot fir die Stitzung des Roggenpreises kaum er-
heblich sein wirde. Der aus dem Ausland zu
deckende Weizenbedarf ist im Verhaltnis zum
Roggenuberschul so gering, dall seine Befriedigung
aus der Uberschissigen Roggenmenge den Roggen-
preis nicht sehr wesentlich steigen.lassen wirde.
(Ebenso klar ist, daR eine Aktion zum Aufkauf des
Uberschissigen Roggens aulerordentlich grolRRe
Mittel erfordern wirde.) Selbst wenn der gesamte
Konsum von Auslandsmeizen in Deutschland auf-
horen wirde, bleibt noch ein Uberschul? von 700 0001
Roggen bestehen, dessen Aufkauf Uber hundert
Millionen Mark erfordern wirde, also nicht in
Frage kommen kann.

Angesichts
beiden

scheiden also die
die bisher fur die

dieser Situation
konkreten Vorschlage,
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Roggenstitzung gemacht worden sind, aus. Die
200 000t des Antrages Kanitz wiirden zur Losung des
Problems nichts beitragen, und auch die Roggen-
brotpropaganda ist dem wirklichen Roggeniber-
schull gegenuber machtlos. Fiir dieses Jahr ist der
Roggen als Brotgetreide entthront und 1bis 1% M illi-
onen Tonnen durften in die Schweinestédlle wandern
mussen. Hierfur kommen deutsche und auslandische
in Frage. Denn auch der deutsche Roggenexport ist
Export von Futtergetreide; 55 bis 60% des bisherigen
Exports gingen nach den viehstarken Léandern
Holland und Danemark. Dementsprechend hat auch
der billige Roggenpreis den Mais praktisch far
Deutschland bedeutungslos gemacht. — Im Dezem-
ber wurden knapp 14000t Mais importiert! Der
Futtergerstenpreis ist auf das Niveau des Roggen-
preises herabgesunken und die letzte Viehzahlung
hat gezeigt, daB die Landwirtschaft sich auch auf
das billige Futtergetreide umgestellt hat; denn gegen-
iber dem Vorjahre hat sich der Bestand an Ferkeln
um beinahe 10%, der der Zuchtsauen um beinahe
7A% vermehrt. Jede Verteuerung des Roggens
wirde heute also praktisch im wesentlichen auf
Kosten der deutschen Viehzucht vor sich gehen.

Aus dieser Darstellung folgt jedoch noch nichts
fiar die Entwicklung der nachsten Jahre. Die hohe
Ernte des vorigen Jahres war keineswegs nur eine
Folge gesteigerter Intensitat, d. h. erhéhten Dinge-
mittelverbrauchs seitens der Landwirtschaft, sondern
auch eine Folge auBerordentlich gilnstiger W itte-
rungsverhéltnisse, die sich in diesem Jahre in gleicher
Weise nicht wiederholt haben. Es besteht also eine
gewisse Wahrscheinlichkeit dafir, dal die Roggen-
ernte dieses Jahr hinter der vorjahrigen Zurick-
bleiben wird. Aber selbst wenn dies nicht der Fall

sein sollte, wird man ernsthaft erwagen missen, ob
nicht der Nutzen, den der niedrige Roggenpreis fir
die deutsche Viehzucht hat, groRer sein durfte, als
der Schaden, den sie infolge des niedrigen Roggen"
Preises erleidet. Im Jahre 1925 wurden uber 12 M illi-
onen Schweine geschlachtet. Nimmt man ein Durch-
schnittsgewicht von 80 Kilo und einen Preis von
1,50 M. pro Kilo an, so ergibt sich, dall dieser
Schweineverkauf 1,4 Milliarden einbrachte. Dagegen
betragt der Gesamtwert der deutschen Roggenernte
beim gegenwartigen Preis von ptwa 145 M. P10
Tonne, rund 1,2 Milliarden, bei einem fir Brot'
roggen als normal zu betrachtenden Preise des Vor*
jahres von etwa 200 M. pro Tonne 1,6 Milliarden
Mark. Da die Rentabilitat des Schweineverkaufs
nicht wohl in Frage gezogen werden kann, nachdem
sie in einer der letzten Reichtstagsreden des Reichs-
erndhrungsministers Kanitz selbst anerkannt worden
ist, erscheint die rentable Verwertung eines Teils ¢el
Roggenernte durch den Schweinemagen vielleicht
selbst fir den ostdeutschen GroRgrundbesitz win-
schenswerter, als die auch bei einem Preis von 200 M-
fur unrentabel geltende Produktion von Roggell
Diese Umstellung auf Schweinemast ware UbrigellS
wahrscheinlich rentabel selbst noch beim Roggem
preis von 200 M., wiirde dann nur nicht in dem Um-
fange vorgenommen werden, in dem sie jetzt vor-
genommen zu werden scheint. Als weiterer Vorteil
aus ihr ergibt sich auch eine erfreuliche Rickwir-
kung auf die Rentabilisierung der Milchviehhaltung»
da bekanntlich die Magermilch in der Ferkelmast
eine grolRe Rolle spielt. Wenn also die Chancen der
Roggenstitzung gleich Null sind, so muf3 ihre Not-
wendigkeit im Interesse der Landwirtschaft auch
noch problematisch erscheinen.

Jntettflenforapf in fia firfteoinictfc/M3fi

Nachdern die scharfen Gegenséatze zwischen den Hauptbeteiligten unserer
I. lektrizitatserzeugung, die sich in einer teilweise unwirtschaftlichen Auf-
kaufpolitik aulerten, offenbar geworden sind, bahnt sich nunmehr unter
Fihrung PreuBens ein friedlicher Ausgleich an, der notwendigerweise zu
einer scharfen Abgrenzung der gegenseitigen Arbeitsgebiete unter Wahruni

der volkswirtschaftlichen Interessen fiihren

muB. Ziel der Verstandigung

wird Steigerung und Verbilligung des Stromverbrauchs sein missen.

Die letzten Wochen haben einen recht bewegten
Kampf um die 0offentliche Elektrowirtschaft ge-
bracht, der auf seiten der Privatindustrie und der
Kommunalverbande mit unverhaltnismafRig groRBem
Energieaufwand gefuhrt worden ist. Die Lage ist
im Augenblick so, daB man allerseits auf eine Ver-
standigung wunter den widerstrebenden Interessen
auf dem eben beschrittenen Verhandlungsweg hofft.
Bekanntlich rihren die Gegensatze aus dem scharfen
Wettbewerb her, der zwischen dem Rheinisch-West-
falischen ElektrizitAtswerk und dem Preuflischen
Staat im Kampf um solche Unternehmungen ent-
standen ist, die beide Teile fir ihre zukinftige
Machtstellung sich mit allen Mitein sichern wollten.

M ie auch immer die Entwicklung weitergehen mag»
die allgemein volkswirtschaftlichen Interessen
missen bei jeder Lésung allen Sonderwiinschen lber-
geordnet werden. Die Verfolgung privatindustii
eller Tendenzen mufl ebenso hinter den allgemeii
wirtschaftlichen Aufgaben, die der Elektrowirt-
schaft als wesentlichem Element der Gesamtproduk-
tion obliegen, zurlicktreten, wie die Wahrnehm ung
der vielgestalteten Sonderinteressen (namentic
fiskalischer Art) der Kommunalverbande.

DalR die Gegenséatze eine gewisse Scharfe an
nehmen wirden, war nach der historischen Entwie
lung der Elektrowirtschaft zu erwarten. Zu An”
fang waren die treibenden Faktoren der Elektrizi
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Kommun  z* ar Private Industrie sowie die Berliner Strombelieferung mit gutem Erfolg ver-
Machen p*1. nzw*schen sind aber durch die tech- sucht wird. Die Arbeitsteilung, die in der Form
Komrnu °r Sjardte die Verhéaltnisse besonders den erfolgt, daB die Grundbelastung durch den aus der
Von wer L &n "anSsi ber den Kopf gewachsen, billigen Braunkohle stammenden Fernstrom, die
die ]j0O Ql*en, usna”ineil abgesehen, werden heute Spitzenbelastung dagegen durch den eigenen Ber-

ner Str mUOa Cn Kraftwerke den Aufgaben moder-
mochten'jV(rSOrgUng n*cLt mehr gerecht. Sie ver-

ziir Ven ~ Y°r 20 Jidlren begonnenen Ubergang
stellUn, Gden Un® Don Dampfturbinen und zur Her-

gleichetn Viih RMOC* Sespanntem Drehstrom nicht in

ver alj a 'e mitzumachen wie die privaten und
gemeinen 16 s"aadmhen GroRkraftwerke. Im all-
Afaftver mud man sogar sagen, daB die eigene
hiimje r °7&Un8 der Gemeinden und Kommunalver-
Batir Zahl ' Unmd'tschaftlieh arbeitet. Daflr ein
shdtisc] eD\ che Maschinenkraft der zehn gréRten

'Vatt ins”iV " Cl*e betrug 1923 rund 500000 Kilo-
Jahres ?65"S * Leistung. Sie haben im Laufe des

sie  Von Mill, Kilowattstunden erzeugt, so dal
1550 Stundetl Jahresstunden nur wéahrend
OUtzyjj™ r vott Quegeiiuizi waren. Ibre Aus-

®r°RBkraff rug a0 nur » Bei den zehn gro3ten
Jahre di 1Ver"en stellte sich dagegen im gleichen
ist das V e T Pr°Zeiltsatz au™ 36,7. Noch ginstiger
m der E I\ altnis Bei den dem Reiche gehérenden,
KraftWe i6 roTOerke A.-G. zusammengeschlossenen

V6 310060’ 1925 bei einer Maschinenleistung
58S M aii,. 5 “°rat" eine Stromerzeugung von
Vusimi2u CCn Kilowattstunden erzielten, was eine

Kt der []'? Vou -*8,1 % ergibt. Nicht minder grof
Msten V erschied bei den eintretenden Stromver-

Kilowattstl6 ,s"adKschen Werke hatten 1388 Mill.

Bezogeil -*n'en erzeugt oder von fremden Werken
adr auf' nutzbare Abgabe belief sich jedoch
Zu Verzeich so dal3 ein Stromverlust von 19 %

Kraftw k Uen War, wahrend er bei den zehn GroR3-

Als f el QUr
ManS der pf'T “er Elektropolitik, die sie ja zu An-
'Kri Ullj a wicklung waren, scheiden die Gemein-
Kiebs\virl ammunalverb&nde schon aus diesen be-
rate aac].C etlichen Grinden aus. Sie haben sich
der staatB i, UrcKweg in die Rolle von Unterorganen
rihereQ a en Klektrizitats Wirtschaft gefunden. Die
®&Bon laa,rr70a”en Unternehmungen sind aber heute
Mae, SQ j aicht mehr Privatindustrie im Ublichen
v’a Komm 0111 baben sich durch die Beteiligung
fJluftliclle ana] verbdnden meist zu gemischtmirt-
®eicheil C - j Vernehmungen ausgebildet. Die

Und rUlJde Laben die GroRstadte veranlaft,
reRkrafr, me, r zum Bezug von Fremdstrom aus
alfen gutyVerken Wb&FZugehen und die eigenen An-
"eckyiig z mcir als Reserven oder zur Spitzen-
@ Kt dah Verwenden- Aus wirtschaftlichen Griun-
der pCr aUcb tbe kostspielige weitere Ausdeh-

®'z* in der*pl6l Berliner Krafterzeugung, die zu-
*i°bK aufEpr rrmhtung des neuen, auf der Stein-
1lrea Ausd, aaK'u GroRkraftwerks in Rummelsburg
®ea- Diese , ¢ gefunden hat, keineswegs zu billi-
aUs dem pr; °ltimunale Streben widerspricht durch-
& *a der MNZI? @ alt:moglicher Wirtschaftlichkeit,
1Wirkung der Elektrowerke A.-G. an der

% ausmachte.

liner Steinkohlenstrom gedeckt wird, hat sich als
ein hervorragendes ©6konomisches Pritizip erwiesen,
das auch in anderen Versorgungsgebieten erfolg-
reich durchgefihrt worden ist und u. a. auch die
Politik des Rheinisch-Westfalischen Elektrizitats-
werks bestimmt. Es ist daher selbstverstandlich,
daR auch das drangende Problem der Elektrifizie-
rung der Berliner Stadtbahn nur auf der Basis dieser
wirtschaftlich vorteilhaften Kombination zwischen
Braunkohlen-Fernstrom und Steinkohlen-Spitzen-
strom gelést werden kann.

Neben dieser Entwicklung zur technischen Ar-
beitsteilung lauft die rasch fortschreitende Konzen-
tration unserer Krafterzeugung. Wie weit dieselbe
schon vorgeschritten ist, ergibt sich sehr anschau-
lich daraus, daR allein die Betriebe der Elektro-
merke A.-G. sowie diejenigen des Rheinisch-West-
falischen Elektrizitditswerkes im letzten Jahre uUber
2600 Mill. Kilowattstunden hergestellt haben, eine
Leistung, die lber 25 % der gesamten deutschen
Krafterzeugung darstellt. Trotz dieser weitgehen-
den technischen Zusammenfassung gibt es heute in
Deutschland ({ber 3000 selbstandige Krafterzeu-
gungsanlagen. Wenn auch eine Reihe der mittleren
und kleineren Werke o&ffentlichen oder privaten
Charakters fur die Zwecke eines wirtschaftlichen
Spitzenausgleichs gute Dienste Ileistet und aus
diesem Grunde immer unentbehrlich sein wird, so
ist die genannte Gesamtzahl doch mehr, als sich mit
den Grundsatzen rationeller Wirtschaftsfihrung
vertragt.

Es unterliegt keinem Zweifel, daR der als not-
wendig erkannte Aufbau einer rationellen Elektro-
wirtschaft heute nur noch durch eine verstédndnis-
volle Zusammenarbeit der drei Hauptbeteiligten,
der Lander, des Reiches und der gemischtwirtschaft-
lichen Privatindustrie, erreicht werden kann. Trotz
der hohen Qualitdt unserer technischen Ausristung
ist die Elektrowirtschaft, volkswirtschaftlich ge-
sehen, bei uns sehr weit zurtickgeblieben. Wéahrend
(1923) auf den Kopf der Bevdlkerung in der
Schweiz 700, in Norwegen 493 und in den Vereinig-
ten Staaten 472 Kilowattstunden Stromverbrauch
kommen, sind es in Deutschland nur 141. Man rech-
net nun auf eine wesentliche Steigerung des Ener-
gieverbrauchs in den néachsten Jahren. Und die
preuBische Regierung selbst hofft in spéatestens zehn
Jahren ihr Ausbauprogramm vollendet zu haben.

Wer soll nun der Trager dieser weitzielenden
Politik sein? Die bisherige Entwicklung wirde eine
solche Rolle unzweifelhaft den Landern zuweisen,
nicht nur in Norddeutschland. Sachsen, Baden,
Bayern und Thiringen haben sich schon langst eine
einheitliche, durch staatliche Gesellschaften betrie-
bene Landesversorgung geschaffen, an deren inne-
rem Ausbau sehr zielbewul3t gearbeitet wird.
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Wenn nun das Reich selbst den Anspruch auf die
Fihrerrolle geltend machen sollte, so stehen solchem
Vorhaben sehr gewichtige Bedenken entgegen. In
der oOffentlichen Diskussion war zwar niemals die
Rede von der Méglichkeit eines eigentlichen Reichs-
monopols, das wahrscheinlich zur Schematisie-
rung und Bureaukratisierung der Elektrizitatsverwal-
tung fuhren durfte. Es ware aber verstandlich,
wenn das Reich seine Elektro-Interessen am besten
gewahrt sehen wollte durch Errichtung einer Art
Oberaufsicht, eines Kontrollrechts oder mafRgeb-
lichen Kapitaleinflusses bei den groBen Krafterzeu-
Aber nicht einmal darauf zielen die

Der Wunsch, die reichs-
und andere GroBRverbrau-
cher, vor allem der -elektrotechnischen und der
metallurgischen Industrie, mit selbsterzeugtem
Strom zu versorgen, trat ja in der Praxis stets hinter
den rein fiskalischen Interesse? der Reichsfinanzver-
waltung zurick, der die Elektrowerke A.-G. mit
ihren Kraftzentralen in Mitteldeutschland direkt
unterstehen. Es besteht auch Einigkeit dariber, dal3
es eine Reichs-Elektropolitik, die nach allgemein
volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten orientiert
ware, bislang nicht gibt. Uberhaupt ist die elektro-
wirtschaftliche Betatigung des Reiches mehr zu-
fallig dem uUbrigen reichseigenen Industriebesitz zu-
gewachsen. Die Reichswerke waren bekanntlich
wahrend des Krieges entstanden als typische Kriegs-
betriebe zur Herstellung von Luftst.ickstoff fur die
Munitionserzeugung, In ihre neuen Aufgaben, als
Stromlieferanten fur die GroBindustrie, wuchsen sie
erst durch die erzwungene Umstellung hinein. Den
Zeitpunkt fur die Ubernahme der Fuhrerrolle aber
hat das Reich endgiltig verpalt.

gungszentren.
Aspirationen des Reiches.
eigenen Industriewerke

Durch das unausgeglichene Nebeneinander von
Reichs- und Landesinteressen wurde bisher natir-
lich die Durchfihrung des preuBBischen Programms
gehemmt. Diese Rivalitat zwischen Reich und
PreuBen wurde besonders offensichtlich bei dem
75 %igen Erwerb der Braunschweigischen Kohlen-
bergwerke A.-G. in Helmstedt durch die Elektro-
werke und das Rheinisch-Westfalische Elektrizi-
tdtswerk. Die eine vortreffliche Kohle fihrenden
Lager gehodren organisch zum nordwestdeutschen
Wirtschaftsgebiet und sollten nach den preuflischen
Planen zur Versorgung der Kiistengebiete mit Strom
dienen, nebenbei auch die dortige Verwendung der
teueren englischen Steinkohle entbehrlich machen.
Der Erwerb durch die Elektrowerke A.-G. ist an
sich wirtschaftlich ebensowenig zu rechtfertigen wie
die Ausdehnung des RWE weit Gber sein bisheriges
und natirliches Arbeitsgebiet hinaus. Es ist nicht
ausgeschlossen, dal im Zuge der jetzt stattfinden-
den Verhandlungen auch diese Frage nachtraglich
einer den preuBischen Interessen gerechter werden-
den Lo6sung zugefuhrt werden kann. Man hat
PreuBen inzwischen ein Drittel des Aktienkapitals
von Helmstedt angeboten, ohne daR die Regierung
Uber den Erwerb sich schon schlissig geworden
ware. Das Reich selbst kann naturgemaR, diese
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Lager ebenfalls zur Ausweitung der Kohlenbasis fir
seine sd&chsich-anhaltischen Elektro-Interessen ver-
werten. Eine Beteiligung Preullens aber, die ja i
Aussicht genommen ist, wéare technisch-organisato-
risch mdglich und wirtschaftlich far die Versorgung
der Kustengebiete von unschatzbarem Vorteil.

\ iel verwickelter liegen die Interessengegenséatze
in Westdeutschland, wo das Arbeitsfeld des Rw~
eine ziemlich geschlossene Enklave zwischen staat-
lich-preuBischen Interessen bildet und wo immer-
hin die Gefahr besteht, daR durch das Vorgehen
PreuBens die weitere Ausdehnung des RWE, vor
allem nach Siuddeutschland, erschwert wird. Auf
eine Verstandigung ist aber um so mehr zu rechnen»
als die hier verfolgte Politik des RWE sich vollkoiU'
men mit den Grundsatzen des preulBischen Pre’
gramms deckt. Es ist hier ein direkter AnschlulR
der auf Kohle basierenden Erzeugung des RWE i1l
die Wasserkrafterzeugung in Baden und Bayern Se'
plant, eine Kombination, wie sie PreuRen selbst 111
vorbildlicher Weise und in gré3tem Ausmall bei cRr
PreuBischen Kraftwerke Oberweser A.-G. durchg’e
lithrt hat. Durch die geschickte Ausnitzung def
Speicherfahigkeit der Edertalsperre in Verbindung
mit den beiden zu Oberweser gehtérenden Dampf'
kraftwerken in Kassel und Borken ist es gclungell
die Versorgung des gesamten Gebietes zwischen
Hannover und Frankfurt a. M. mit dem geringstell
Aufwand an Brennstoffen zu verwirklichen.

Leider hat nun auch die preuBBische Politik nieM
immer und Uberall eine gleich glickliche Hand Se'
fuhrt. Der Erwerb der Braunkohlen-Industrie A.-"'
2Zukunft*, dicht am Versorgungsnetz des RWE, vral
offensichtlich UGberstirzt erfolgt. Er ware noch 21
rechtfertigen als Reserveschaffung fur die spatel®
Versorgung des Saargebietes. Aber einmal ist zU
dieser Verwendungsmoglichkeit noch ein weiRr
Weg, und ferner ist der fir die ,Zukunft* gezahhe
Preis zum Kurs von 145 % ohne Zweifel zu hoch»
zumal der Borsenkurs beim Erwerb nur etwas uUbe*
100 % stand. Zu einem ahnlichen Ergebnis fuhr
die Beurteilung des Erwerbs der Nordmestdeutsch”
Kraftwerke in Hamburg zu einem Kurs von 125 "
m it zusatzlichen Belastungen bei einem gleichzc”1
gen Borsenkurs von nur etwa 60 %. Nur entspraC
in diesem Fall, wie die Ausgestaltung bestatigt ha”
der Kauf einem 6konomischen Bedirfnis. Insgesnii
verfigt Preullen zur Zeit Uber das volle Eigentulll
am GroRkraftwerk Hannover und an der Preu 1
sehen Kraftwerke Oberweser A.-G., ferner hbR*
folgende Kapitalbeteiligungen: 80,47 % der VOl
westdeutschen Kraftwerke Hamburg, je 51 % c
Uberlandwerke Hannover, der StraRenbahn Han®0
ver und der GroRkraftwerke Main-Weser, KasS®'’
57 % des Uberlandwerks Oberschlesien, N eije
16,67 % der Rhein-Main-Donau-A.-G., 857 % ~
Rheinisch-W estfalischen Elektrizitatswerke, *
der Braunkohlen-Industrie A.-G. ,Zukunft und 21
letzt eine Beteiligung an der Zeche ,Alte HaaSe'’

Aber auch wo ein wirtschaftliches Interesse
Erwerb eines neuen Unternehmens rechtfertig
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r e, sollte mit Ricksicht auf die dauernde Ver-
smigsmogliohkeit des zu investierenden aus

ia?)u6*" ~ern shammen<len Kapitals vorab der Ren-
Ancllil® nacAroe’s unzweifelhaft erbracht werden.
leih ~ a*S ware auch die Verwendung von An-
A u/' e*ra®en Fir solche Zwecke nicht zu billigen.
Uln .|(<en Fall miRBte man sich hiten, Majoritaten
Koi 6n "reis aufkaufen zu wollen, auch wenn die
von “rren”en eiuen gleich hohen Preis bieten. Denn,
\j, * <stinrmten Ausnahmen abgesehen, sind eben

Aerbaten nur zu Uberhdhten Preisen erhaltlich.

Au/'/ca'll OFcnba>'cn Fehler einer Uberhasteten
bei de *n Zukunft vermieden werden, dirfte
Sun m”~ (UM beiden Seiten erkennbaren Verstandi-

pr 1 en die Durchfihrung des preulBischen
Sdlaf,.m‘Tls in Gemeinschaft mit den gemischtwirt-

Sr.i-, . Ictlen Unternehmungen keine grundsétzlichen
~“W m rigkeiten mehr bietki,

Neite™ j>reulBische Programm selbst, Uber das die
Uert 16 “~hntlichkeit bisher nur mangelhaft orien-
durc|)- ° ~ ex ist, steht nach unserem Dafilirhalten
rati  j's "ML Einklang mit den Erfordernissen eines
staati* ien Aufbauprogramms.
\Vi.nm
Sation g6dacht w'‘e im Reiche.
Zentr p** den Provinzen soll jeden Uuberflissigen
Gesen ImiUs bewulRt vermeiden. Die staatlichen
Und SC/dden aD Eigentimer der GroRkraftwerke
btaat'lllC 'bejcnigen Gesellschaften, an denen der
aUch IILU'" °'nc Majoritatsbeteiligung besitzt, sollen

AZukunft als durchaus selbstandige Unter-
takt Inf en erhalten bleiben, damit der enge Kon-
ahulic/  @6r b'kalen Wirtschaft gewahrt bleibt. Aus
rutig .en Grinden lehnt PreuBen auch die Einfih-
Land~111?. ~b'bcii/ic/icn Strompreises fir das ganze
ginstjSg<dde® ab, um der Industrie die Vorteile eines
Will “bindortes zu sichern. Im wesentlichen
scheu p det "biat auf die Erzeugung der elektri-
Grolia) IUre'e Und auf die Weiterleitung bis zu den
ain  (j1¢i., Unei'n beschrankKeén. Die Unterverteilung

Zuné&chst ist an ein
es llehirizitatsmonopol in PreuBen ebenso-

Auch die Organi-

Uherla  VerFraucher soll ganz deu Kommunen
des g eQ bleiben. Diese Selbstgeniugsamkeit
"irtscl, uv at natdrlich, abgesehen von den
Die q a bcheii Grinden, noch andere Maotive.
auf ¢ --le n waren wohl nie dazu zu bringen,
z*cbten lllnabme aus der Stromlieferung zu ver-

naleQ AUm Ausgleich dieses erheblichen kommu-
°der aba b°s"ens mifBten die Steuern der Kommunen
Zudeiu de Steueriberweisungen erhdéht werden,
der StelS der Kreis der Stromabnehmer mit dem
eiue prUerZabKr durchaus nicht identisch. Auch
UlUna[yC Iri(lung wird den Gemeinden und Kom-
aUferleg” anden durch die staatlichen Werke nicht
b. \;_p' Ganz im Gegensatz zur Politik des
Und . (as mit den Gemeinden unlbersichtliche
bat, \vj|| angefeindete Geheimvertrage geschlossen
MalR Vri reuBen den Abnehmern also ein gewisses

kOtnittUnu|c 1<!/laeA lassen durch Gewahrung eines
Gegeri c en Zuschlags zu den Lieferpreisen.

GeiUeind” , udzu groRes Gewinnstreben der
en haben sich die Werke lediglich ein
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Kontrollrecht gesichert, um ndétigenfalls eingreifen
zu kénnen. Im dbrigen soll nach den Absichten der
Regierung ein gesunder Wettbewerb erhalten blei-
ben, um die bestmdgliche Ausnitzung der verwen-
deten Energiequellen durch alle Stromerzeuger zu
sichern.

Man hat die Unmoglichkeit einer preuBischen
Elektropolitik, wie Gberhaupt jeder einzelstaatlichen
Elektropolitik dartun wollen durch den Hinweis,
dal die wirtschaftlichen Interessen der Stromver-
teilung sehr oft Uber die Landesgrenzen hinaus-
greifen. Das scheint nach unserer Auffassung je-
doch kein Grund zu sein, die Fihrung in der Elektro-
politik dem Reich zu ubertragen, zumal eine Ver-
standigung von Land zu Land bei solchen zwischen-
staatlichen Fragen ohne weiteres maoglich sein
dirfte. Schon jetzt hat es PreuBen verstanden, die
preulisch-bayerischen Interessen an der gemein-
samen Grenze dadurch zu wahren, daBl es ein
Direktionsmitglied der bayerischen Werke in den
Aufsichtsrat der PreuRBischen Kraftwerke Oberweser
iibernommen hat. Ahnliche Verstandigungen sind
zustande gekommen zwischen PreuBen und Sachsen
sowie mit Hessen und mit Thiringen.

Der starke organisatorische Unterbau, den sich
die Lander bisher in der Elektrizitatswirtschaft be-
reits zu schaffen verstanden haben, andrerseits die
nicht mehr rickgangig zu machende Entwicklung der
Elektro-Interessen des Reichs werden dazu fihren,
dal weder dem Reich noch den L&ndern eine aus-
gesprochene Fihrerrolle in der Elektrowirtschaft zu-
fallen wird. Das Ziel, das auch in den gegen-
wartigen Verhandlungen bewuf3t verfolgt wird, liegt
vielmehr in einem gitlichen Ausgleich zwischen
Reich, Landern und gemischt-wirtschaftlichen Unter-
nehmungen sowie in einer nach rein wirtschaft-
lichen Gesichtspunkten erfolgenden scharfen Ab-
grenzung der Produktions- und Absatzgebiete, deren
Bildung ohnedies durch die vorhandenen natirlichen
Produktionsmdglichkeiten sich von selbst vollzieht.
Um diese Verstandigung zu erreichen, bedarf es
keiner gesetzgeberischen MaBnahmen. Sie wirden
bei dem augenblicklichen Stand der Enwicklung nur
hemmend wirken. Allerdings ware schon bisher
eine reichsgesetzliche Regelung des Enteignungs-
rechts und des Wegerechts sehr von Nutzen gewesen
und auch weiterhin erwinscht, damit so unliebsame
Vorgange, wie sie namentlich bei der Versorgung
der Provinz Schlesien in Interessenkampf zwischen
Reich und PreuRen bemerkt worden sind, vermieden
werden. Die Auseinandersetzung zwischen Reichs-
und Landesinteressen sowie zwischen diesen und den
Interessen der Privatindustrie und der Kommunen
UberlaRt man am besten der freien vertraglichen
Vereinbarung zwischen den Beteiligten auf Grund
des Privatrechts. Es darf allerdings nicht dber-
sehen werden, daR bei den Kommunen und Kom-
munalverbdnden aus fiskalischen Erwagungen die
Tendenz besteht, ohne Ricksicht auf das Prinzip
der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit die von den
gemeinsamen Tragern der Elektrowirtschaft ver-



294 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

folgte Politik zu durchkreuzen und zu hemmen, in-
dem sie unter allen Umstanden die eigenen leistungs-
schwacheren Kraftwerke beibehalten wollen. Um
eine einheitliche Durchfihrung der Elektrowirt-
schaft zu sichern, von der auch die Verbraucher den
vollen Nutzen haben, ware daher die Bestellung
eines paritatisch aus o&ffentlichen wund privaten
Interessenten zusammengesetzten Beiruts zu win-
schen, der zugleich als eine Art Aufsichtsinstanz
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solche kommunalen Widerstdnde auf dem Verhand-
lungsweg zunachst, gegebenenfalls auch schieds-
richterlich, aus dem Weg raumt. Inzwischen aber
mufd der Schwerpunkt unserer Elektropolitik in dem
Streben nach restloser Verstandigung unter den be-
teiligten Instanzen liegen, ohne die an einen organi-
schen Aufbau der Elektrowirtschaft und an eine
Wahrung der mit ihr verknipften volkswirtschaft-
lichen Interessen nicht gedacht werden kann.

«Bdoirange und (Bdofrebact

Oon (Bcijrimrat JJrof. 3r. Julius fljolf

Daf die deutsche Wirtschaft mit Geld unteroersorgt ist, ergibt sich aus folgen-
den Tatsachen: Die Bargeldmenge ist wesentlich geringer als vor dem Kriege,
die durch die Ausbreitung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs erzielten Er-
sparnisse an Bargeld Ubersteigen kaum eine Viertelmilliarde, die Umlaufs-

geschwindigkeit ist nicht viel gr6RBer als vor dem Kriege.

Eine VergroRerung

der Geldmenge wirde zu einer raschen Steigerung der Produktion und Be-
seitigung der Erwerbslosigkeit fihren.

Fir die Beurteilung der Kreditpolitik der Reichs-
bank ist von groRter Bedeutung die Entscheidung
Uber die Frage des Ausmales, in welchem Geld
heute gegen friher zirkuliert. Zur Zeit stehen sich
zwei Meinungen darliber gegeniber. Die eine be-
hauptet, die andere bestreitet die vollige Sattigung
des Verkehrs mit Geld*).

Vielfach glauben die Verfechter beider Mei-
nungen, dal schon der Vergleich des gegenwartigen
Geldumlaufs mit dem der Vorkriegszeit ihnen Recht
gebe. Man liebt es dabei, den Vergleich auf das
Bargeld, d. i. das Papier- und Hartgeld zu be-
schranken. DaB dies nicht richtig ist, liegt auf der
Hand. Das Bargeld stellt nur einen Teil des ge-
samten Geldes der Volkswirtschaft dar. Zu dem
Bargeld tritt noch das Schreib- oder Bankgeld. Da-
zu gehodren die Giroguthaben bei der Reichsbank,
der Post und den Sparkassen, die Depositen at call
und die Habensalden des gesamten Kontokorrent-
verkehrs. Das Schreib- und Bankgeld eignet sich
nicht etwa nur zu Umschreibungen. Es kann auch
jederzeit kostenlos an Ort und Stelle in Bargeld um-
gewandelt werden. Diese stete Umwandelbarkeit
macht es dem Bargeld fast ebenbiirtig.

Anders als mit dem Schreib- oder Bankgeld ver-
halt es sich mit den Geldsurrogaten, den behelfs-
maRigen Zahlungsmitteln, deren eigentliche Be-
stimmung eine andere ist als die, dem Zahlungs-
verkehr zu dienen. Gedacht sei hier nur der falligen
Coupons, der an Zahlungsstatt weitergegebenen
Wechsel und der Briefmarken. Verwendbar sind sie
durchweg nur mit Zustimmung des Forderungs-
berechtigten. Von dem Empfanger werden sie in
den allermeisten Féallen auf dem Kkirzesten Wege

*) Vgl. die AuRerung der Redaktion dieser Zeitschrift
A Anschlul an meinen Artikel ,Konjunktur und Kredit-
aktion in Nr. 5 vom 4. 2. 26.

ihrer eigentlichen Bestimmung wieder zugefihrt-

Immerhin kdénnen sie voribergehend das eigent-
liche Geld mehr oder weniger ,strecken*.

Wirde sich im Verlaufe der Zeit nichts an dem
Verhaltnis andern, in dem das Bargeld, das Schreib'
oder Bankgeld und die Geldsurrogate zu einander
stehen, so lieRe sich nicht das Geringste gegen einen
Vergleich der Bargeldmasse zu verschiedenen Zeit'
punkten einwenden. Es ware im Gegenteil das
Richtigste, da sich der Betrag des Bargeldes am ge'
nauesten beziffern 1aRt. Nun verschiebt sich aber
mit der Zeit das Verhéaltnis, in dem die einzelnen
Geldarten zueinander stehen. Dies laBt sich ins-
besondere darauf zurtckfihren, daR flrs erste und
wohl auch noch auf langere Zeit hinaus der bargeld-
lose Zahlungsverkehr im Aufstieg begriffen ist. Eine
immer groRBere Zahl Personen nimmt an ihm teil-
Bei einer Beschrankung des Vergleichs auf das Bar-
geld wird dadurch ohne Zweifel eine Korrektur
erforderlich. Diese Korrektur kann freilich erheb-
lich oder unerheblich sein.

Man ist heute geneigt, die Rolle des Bankgeldes
und der Geldsurrogate zu uberschatzen.

Es ist zwar richtig, dal der Postgiroverkehr seit
der Vorkriegszeit auf gut das Dreifache gestiegen
ist, um annahernd ebenso viel haben die Konten zU'
genommen. DaB in gleichem Male dadurch aber
der Bargeldverkehr eingeengt worden sei, kann
nicht mit Fug behauptet werden. Zu einem guten
Teile werden heute Uber Postgiro Zahlungen Sc'
leistet, die frither durch Bankscheck beglichen wur-
den. In vielen Fallen hat der Postscheck nur den
Bankscheck abgelést. Der Fortschritt besteht hier
in der Hauptsache nur darin, daR auch die Ein-
gange der in Frage kommenden Firmen heute as
Schreibgeld und nicht mehr als Bargeld erfolgen-
Noch wichtiger aber ist folgendes: Man braucht nur
einen Blick in die Ausweise des Postscheckamtes zU
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ir “'Um zu erkennen, wie wenig der Postgiroverkehr
Zud " am” imstande ist, den Bargeldverkehr zurick-
Jsla_an®eil, Bei dem Postgiroverkehr raschelt und
Dritter! noch ungeheuer viel Bargeld. Uber ein
stehtC CS Gesamt®atzes des Postscheckamts be-
-p aUs Burgeldein- und -auszahlungen.
)lOcliei|;I'n erobert hat neben dem Postgiroverkehr
sjcp |IT Giroverkehr der Sparkassen. Er stutzt
ajs i a ar u°ch mehr auf den Bargeldverkehr.
,jjes € rostgiroverkehr es tut. Ein Beispiel moége
vieler arrrlacbcn. Uber Sparkassengiro erhalten
ihre Br S "IC Gemeindebeamten und -angestellten
vom pZURe' Wie wenig davon kann gespart, d. h.
Wurdenfr°~0n”° au”™ das Sparkonto umgeschrieben
UiilK!'n der Hauptsache hat sich gegeniber
hayptp.riUr ®andert, dalR nicht mehr an den Stadt-
an (je a*sen der gesamte Betrag auf einmal, sondern
alles at Purkasse in Raten ausgezahlt wird, wobei
yMyUiuhtabgehobene verzinst wird.
rageni '!'m Banfcsc/ieckwesen glaubt ein hervor-
sicherl6k aC*mann Behaupten zu diirfen, dalR er
habe als }Clne no°b viel groRere Steigerung erfahren
Biicke S(er Bostgiroverkehr. Wie er dies bei einem
Salden”8 “er Depositen at call und der Kredit-
des y ,Cs Kontokorrentverkehrs auf zwei Drittel
Webl mb5legsbetrags fertiggebracht haben soll, ist
geschA/JU(|* m* aBein oiu Ratsel. Die Umlauf-
mehr als der Bankguthaben mifR3te sich dazu
Aglicht- Verva'rfacht haben, was ein Ding der Un-
erhebli i.01n Selbst im Vorjahre, wo das Geld
Saiutum scBueller als heute umlief, lieRen die Ge-
Buher 9 G der GroBbanken im Vergleich zu
Bal/lg S davon erkennen,
lieh sich 16 "derzeit greifbaren Guthaben tatsach-
leduziert ,au”™ zwei Drittel des Vorkriegsbetrages
Bilanzen la;)en’ 'SL mihelos aus den Zweimonats-
Berlijjgr p U errechnen. Man braucht nur bei den
halb sieh ro, unken die ,Depositen-Einlagen inner-
®aiuken 6n Bugen fallig*, die ,Guthaben deutscher
Schaft Bankfirmen"“, die ,seitens der Kund-
ind (@c' Dritten benutzten Kredite* (Akkreditive)
Bugen falp &nstigen Kreditoren innerhalb sieben
GeSenw fur die Vorkriegszeit und fiar die
Eichen 1 ZU addieren und beide Betrage zu ver-

BetdreifS Terdg kann bei der Reichsbank von einer
Ballser”™ ring. des Giroverkehrs die Rede sein.
alls Vergj®n w'rklich tber den Vorkriegsbetrag hin-
gst aUs erd haben sollte (der Gesamtumsatz wird
shh (jjes er Jahresbilanz ersichtlich sein), so miBte
'hekfihrp«
en.

SO n>ird
°°Aotnmn In ~ n® er Zeit das Ausmall der Ver-

Zehnt den'U[#6 ~es "ahlungsmesens im letzten Jahr-
Sam<e pf ? roc/i gewaltig Uberschatzt. Ob die ge-

Clne Ahkehr vom Schecksystem zu-

e*lie Vierj erzielte Bargeldersparnis auch nur
Uliarde Mark ubersteigt, ist fraglich!

, kommen - 11-

zBRrgeldunil nunmehr zum Vergleich des

Bagenl m s vor dem Kriege und in unseren

Unstatthaft ist selbstverstandlich, wie es Uuber-
aus oft geschieht, den genau berechenbaren gegen-
wartigen Geldumlauf an Tagen groRter Anspan-
nung (zu den Monatsenden) einer vagen Durch-
schnittsschaizuug fur die Vorkriegszeit gegeniber-
zustellen. W ill man wirklich Vergleichbares mit-
einander vergleichen, so mu3 man sich die Mihe
nehmen, auch fur die Vorkriegszeit den Geldumlauf
an Tagen gr6Bter Anspannung zu schatzen.
Schatzen muRR man den Geldumlauf far die Vor-
kriegszeit, weil die Menge zirkulierender Gold-
minzen nichts Auszahlbares ist. Von den Gold-
minzen kennt man nur die Auspragungen. Deutsche
Goldmuinzen (Doppelkronen und Kronen) waren bis
zum 1. April 1908 im Gesamtbetrage von 4,408 Mil-
liarden Mark gepragt worden. Von diesem Betrage
sind abzusetzen einmal die ins Ausland gegangenen,
dann die von der deutschen Goldindustrie einge-
schmolzenen Minzen. Nach Lexis reduzierte sich
dadurch der Betrag auf 53 Milliarden Mark. Es ist
Ublich, auch Lexis tat es, diesen Betrag noch um den
gesamten Goldvorrat der Reichsbank zu kirzen,
weil dieser Goldvorrat zur Notendeckung dient und
damit fur den Geldumlauf ausscheidet. Dabei be-
geht man aber gleich zwei Fehler. Erstens besteht
der Goldvorrat nicht ausschlieBlich aus Reichsgold-
minzen, er setzt sich vielmehr im Jahresdurch-
schnitt 1906/10 aus ca. 500 Mill. M. Reichsgold-
minzen und ca. 230 Mill. M. Barren und fremden
Goldminzen zusammen, und zweitens hatten die
Reichsgoldmiinzen zu einem gar nicht geringen Teil
auch noch eine andere Funktion als die der Noten-
deckung, sie gehdrten in Ermangelung einer zuldng-
lichen Menge kleiner Stiicke Zettelgeldes auch noch

zur Umwandlungskasse des Giroverkehrs. Korrekt
berechnet, waren ca. 3 Milliarden Mark Gold-
minzen im Umlauf. Hinzu kamen als weiteres

Hartgeld Silberminzen im Werte von ca. 900 Mill.
Mark und Nickel- und Kupfermiinzen im Werte von
annahernd 100 Mill. M. An Zettelgeld gab es
Kassenscheine im Werte von ebenfalls 100 Mill. M.
und Noten der Reichsbank und der Ubrigen Zettel-
banken an Tagen maximaler Anspannung im Werte
von etwas Uber 2,1 Milliarden M. Das ergibt zu-
sammen 6A Milliarden M. Dieser Betrag, nicht der
X> bis % Milliarden M. niedrigere des Durchschnitts-
geldumlaufs von damals ist vergleichbar mit dem
heutigen Maximalumlauf, der 5)4 bis 5y2 Milliarden
Mark betragt. Er besteht aus den emittierten Reichs-
banknoten, Rentenbankscheinen, Silber- und ande-
rem Scheidegeld.

So ohne weiteres lassen sich aber auch diese
beiden Zahlen noch nicht gegenilberstellen. Zu be-
ricksichtigen ist, dall die bA Milliarden M. der Vor-
kriegszeit fir ein etwas groRBeres Gebiet bestimmt
waren, dafir aber auch iVmal soviel wert waren,
als es heute 6~ Milliarden M. sind. Dem Gebiets-
verlust tragt man hinreichend Rechnung, wenn man
von ihnen V Milliarde absetzt. Aus den 6A Mil-
liarden M. von damals werden auf diese Weise zu-
letzt 8% Milliarden M.
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Zu untersuchen ware jetzt nur noch, ob von den
8% Milliarden M. friher und 5Y>Milliarden M. heute
prozentual annahernd gleiche Betrage im Auslande
vagabondieren; nur in diesem Falle sind die Be-
trage wirklich kommensurabel.

Der eingangs erwdhnte Fachmann halt dafir, dal
vor dem Kriege viel betrachtlichere Mengen deut-
schen Geldes als heute sich im Auslande befanden.
Fur diese Auffassung wird geltend gemacht, dal
.in der Vorkriegszeit im Auslande Kaufe und Ver-
kadufe weitgehend in deutscher Mark getatigt wur-
den“, die zur Folge gehabt haben sollen, ,daB far
den normalen Handelsverkehr Markscheine in sehr
bedeutendem AusmafRe Uber die ganze Welt hin in
den Banken gehalten wurden®“. Daran ist zweifellos
richtig, daR vor dem Kriege von den Exporteuren
vielfach in deutscher Wahrung fakturiert wurde
und dalB nach der englischen die deutsche Wah-
rung ungefahr die angesehenste der Welt war. Aus
diesem AnlaB wanderten aber sehr wenige Noten
ab. Devisen und Auszahlungen sind die Zahlungs-
mittel des AuBenhandels. Nur im Grenzverkehr
gingen Noten reichlich ins Ausland. Verschleppt
wurden sie auch von Reisenden in Mengen. Sie
blieben aber nicht fir immer dort, wo man sie ab-
geladen hatte. Keine Bank halt einen gréReren
Vorrat fremden Geldes, als sie fur das Wechsel-
geschaft durchaus bendétigt. Jeder Mehrbetrag wird
dem auslandischen Korrespondenten bei der ersten
sich bietenden Gelegenheit zugeschickt. Demzufolge
ist der Umstand, daR die Mark heute als Rechen-
einheit im Weltverkehr eine viel bescheidenere Rolle
als ehedem spielt, kaum von sonderlicher Bedeutung.
Nach wie vor ist der Grenz- und Reiseverkehr der
ausschlaggebende Faktor. Aus diesem Titel werden
sich aber friher kaum sehr viel mehr Noten im
Auslande befunden haben als heute. Von den Rei-
senden sind die neuen deutschen Noten zwar noch
nicht wieder in alle La&nder der Welt so reichlich
wie friher getragen, dafir in bevorzugte Lander,
wie zuletzt Italien, in groReren Mengen als je zuvor.
Das geht auf die WahrungsVerhaltnisse dieser Lan-
der zurick und auch mit darauf, daR es zur Zeit
Uberhaupt kein anderes valutarisches deutsches
Geld gibt als Papiergeld. Die vielfach noch nicht
ganz stabilisierten oder gar bedenklich schwanken-
den Wahrungen der Nachbarlander bringen es im
Grenzverkehr mit sich, daR deutsches Geld eher in
groBeren Betragen als friher dorthin wandert und
weiter ganz im Unterschiede zu damals auch dort
festgehalten wird. W ie groB ist schon der Betrag deut-
schen Geldes, der in Polen gehamstert wurde! Alles
in allem mogen vielleicht geringere absolute Betrage
deutschen Geldes im Ausland sein; daR aber auch
prozentual weniger im Ausland ist, glaube ich ent-
schieden bezweifeln zu mussen.

Demnach sind Handel und Wandel in Deutsch-
land gendtigt, mit einer um sehr vieles kleineren
Summe Bargeld auszukommen, als ihnen vor dem
Kriege zur Verfigung stand. Da bei annahernd
gleichgebliebenen Zahlungssitten das, was vom Bar-

gelde gilt, auch fur das gesamte Geldwesen zU
trifft und in dem letzten Jahrzehnt sich denl
Resultate nach nicht allzuviel an den deutsche®
Zahlungssitten geandert hat. wird durch die andel
weitigen Behelfe des Geldverkehrs an diesem Er'
gebnis nichts geéndert.

m .

Aus dem Worte Geldumlauf ist aber ersichtlich’
daR die Geldmenge allein es nicht macht. Es ko®®®
ebensosehr auf die Umlaufsgeschmindigkeit ®eS
Geldes an. Sie kdnnte unter Umstanden ein Silllg,
betrachtliches Manko mettmachen.

Wie steht es damit? Man meint hier einer unlés
baren Aufgabe gegenlberzustehen. Ganz so unlésbai
ist aber auch sie nicht. i

Man sehe sich denn daraufhin zunachst ein®1l
die Konsumgelder an.

Die gesamten Lohngelder zirkulieren he®*e
wieder mit der Vorkriegsgeschwindigkeit. Al
gleiches gilt von dem Gelde, das die AngestelB®
beziehen. Nur das Geld, das den StaatsbeamteO
ausgehandigt wird, zirkuliert, weil die Aushan®
gung statt zu Quartalsschluf3, bereits an jedel0
Monatsende erfolgt, erheblich schneller als ehede®1

Bei den Betriebsgeldern der Unternehmu®®6*
liegen die Verhéaltnisse gleichfalls nicht viel a
als ehedem. Weitgehend haben sich die Zahl®w®*
usancen denen der Vorkriegszeit wieder angenahe
Das beweist die Hohe der Debitoren und der Nie®
geldgeberkreditoren bei allen Konkursen. Au Qi
Kapitalumschlag in der Industrie hat sich also
allzuviel geandert. Schon etwas mehr an dem ®]
Detailhnandels. Es wird hier doch noch héaufiger @~*
in kleineren Betrdgen als friher gekauft. e s
tend schneller zirkuliert wohl nur in Teilen
GroBhandels das Betriebskapital. ,

Daraus ergibt sich, da im ganzen die
geschmindigkeit des Geldes nicht viel groRer ist ®*
vor dem Kriege. Dazu kommt, daR die geringe *
schleunigung die Wirtschaft mehr schéadigt als 1
nitzt. Es ist eine Art Notstandsbeschleunigliil
Man gibt das Geld heute schneller weg, weil ® »
davon weniger hat, als man im eigenen und
wirtschaftlichen Interesse haben miuRte. N
anders verhielt es sich mit der Umlaufsbeschle® *
gung vor dem Kriege. Damals verlieh der Kr
dem Gelde Flugel, zum Vorteil aller daran Betell
ten und des Ganzen. o

Trotz der privat- und Volkswirtschaft!®
Mangel, die der Notstandsbeschleunigung des w *
Umlaufs von heute anhaften, ist und bleibt es
bedauerlich, dalR ihr Ausmall nicht gréRer ist- 9
Geld- und Kapitalmangel gegeniber war
diese Notstandsbeschleunigung das kleinere Ube ¢

Die Schlisse aus diesen Feststellungen ®u ,
Geld- und Kreditpolitik der Reichsbank ergeben s.”
von selbst. Indes ist dafur noch ein Zweifaches »
Auge zu fassen: Der Umfang der industrielle®
tatigung und anderweitigen Produktion heute g
friher und die Notwendigkeit einer Reduktion

Preise,
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ie gesamte GiterProduktion von heute soll im
nach einer Schatzung, die sich auch
eichsverband der deutschen Industrie zu eigen
Seiilacht hat, bereits wieder so gro wie vor dem
~Nriege sein! Ich bringe dieser Feststellung Zweifel
cegen und halte nicht fir unmdglich, dal man
j1C  kei ihr von einigen besonders begilnstigten
'iil*6ll bilden lieB. Man braucht nur in der
deX 1*ndusR*e au die Damenstrimpfe zu denken,
p .Ctl 110ch nie dagewesener Massenverbrauch die
kii ACr Verdrangung der langen Kleider durch
diarftl6 Und burze Rocke ist. Gewaltig gestiegen
Ah i° ,UUck die Produktion von Sportartikeln sein.
6Usl rv es auch in der Elektrizitdtsindustrie
Glihb'16 *kktrizitat hat ihren Siegeszug fortgesetzt.
Kr' Irilen blitzen heute auf, wo man sich vor dem

Die”6 Petroleumlampe und Stallaterne behalf.
Radioindustrie ist ein Kind der letzten
and p. kre- Auch die ein biBchen alteren Auto-

aQi 17industrien prasentieren sich heute ganz

Qmeis Ms vor dem Kriege. Durch derartige Sonder-

g lIc inngen darf man sich aber den Blick fir das
nicbt triben lassen.

giiller “ta der so verschiedenen Lage der Genufi-

Ent Plicduktl°n ist auch in der Aufhauindustrie die

'‘b'an”rl so nngieich. Hier sind am ubelsten

v;él bcer Lokomotiv- und Waggonbau. Nicht sehr
keko CSSer es den Werften. Ein falsches Bild
indu raan auch von der Lage der Montan-

Vor §Fle’ Wenn man die Produktion von heute mit der
vet}] °in Kriege ausschlieBlich fur die beim Reiche
Verlule enen Werke vergleicht. Infolge der Gebiets-
Ner S® sind diese Werke zum Teil auRerordentlich
tion10 er* worden. Alles in »llern ist die Produk-
al« ,V°ri bente sicherlich um eii. bedeutendes kleiner
dem'0l i"em Kriege, doch nicht so klein, wie sie es
dies L Ulierenden Gelde gemaR sein miiRte. Uber-
klejtl bj selbstverstandlich unerwiinscht, dall sie so

Ein
«kar was die zirkulierende Geldmenge
bMuns Z als zu klein erscheinen |aRt, ist der

triaf n ' die Ereise zu senken. Hiertber fir dies-

arbeit"r ~ kurzes Wort! Die deutsche Industrie
Wejb beute vor allem darum zu teuer, weil zu

Leitet Produziert wird, im ganzen und im einzelnen.
®eschick+al ~aS dei Volkswirtschaft fehlende Geld
ermogl- i s*e hinein, so wird infolge der dadurch
aalagej6 ~ Gn "besseren“ Ausnilitzung der Betriebs-
der ,e|| Und scharferen Konkurrenz das Gegenteil
zMetzt (‘eten Beflrchtungen eintreten: es werden
£) (le | reise nicht steigen, vielmehr sinken.
hiliei neon mir zu viel oder reichlich Geld zir-
Jtede s laHen’ kann also meines Erachtens keine
Nersuch*1 m”~In Fehlbetrag, eine Licke ist da. Der
neast i 1'6 a szufullen, mar und ist kein Fehlgriff.
Eeile H®!1P611 w*r mR Erwerbslosigikeit fur grofe

I%ngere %p“Lelter- ’und Unternehmerschaft noch auf
eit za rechnen.
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SchluBwort der Redaktion

In den meisten Punkten stimmen wir mit den stati-
stischen Feststellungen von Herrn Prof. Wolf Gberein.
Die einzige Frage, in der wir uns von ihm unter-
scheiden, ist das sehr schwierige Problem der Um-
laufsgeschroindigkeit; hier scheint uns Prof. W olf die
groRBe Bedeutung zu unterschatzen, die die Geldhorte
der Landbevdlkerung und die Kassenbestidnde der
Rentner vor dem Kriege besallen. Niemand weild
freilich, wie groR3 sie waren, und selbst die erstaun-
liche Menge an Silbertalern, die die Landbevdlkerung
seinerzeit bei ihrer AuRerkurssetzung zur Einlésung
prasentierte, kdnnen uns nicht mehr als eine Unter-
lage zu einer vagen Vermutung liefern. Wir be-
gnugen uns hier darum mit einer statistischen Er-
ganzung: Der gesamte Vorkriegsumlauf an Bargeld
in Deutschland wird vom Statistischen Reichsamt —
eher zu hoch — auf 6,1 Milliarden, d. h. also auf
ca. 55 Milliarden fir das jetzige Reichsgebiet ge-
schatzt. Der jetzige Umlauf betragt ca. 5 Milliarden
oder, berticksichtigen wir die durchschnittliche Preis-
steigerung seit 1913, 3% Milliarden Vorkriegsmark.
Ob die Differenz von 1% Milliarden gegenuber
dem Vorkriegsstande auf das Verschwinden jener
Horte und die Verringerung der Kassenbestande der
Rentner zurickzufihren ist, ob ihr ein Rickgang der
Produktion oder des Volkseinkommens entspricht,
oder ob hier, wie Prof. Wolf meint, ein ausgesproche-
ner Geldmangel sichtbar wird, 1aRt sich unseres Er-
achtens mit statistischen Methoden
scheiden.

nicht ent-

W ir hatten darum das Schwergewicht unserer
Beweisfihrung an eine andere Stelle gelegt. Eine
zentrale Notenbank darf sich u. E. bei ihrer Kredit-
und Zinspolitik nicht nach solchen statistischen
Berechnungen richten, sondern nach den Verhalt-
nissen am Geldmarkt. Die normale Richtschnur fir
ihre Bankrate ist die Marktrate; es gibt zweifellos
Falle, wo jene hdher sein sollte als diese (so liegt es
u. E. heute), aber auch Herr Prof. Wolf wird uns
zugestehen, dafll die Bankrate unter die Marktrate bei
gleichzeitiger freier Kreditgewahrung zu diesem bil-
ligen Zinssatz nur gesenkt werden darf, wenn die
Bank sicher ist, daR die so eintretende Kreditver-
mehrung nicht das inlandische Preisniveau erhdht
und die Wahrung bedroht. Nun, die Reichsbank hat
im Friahjahr 1924 diese von Prof. Wolf geforderte
Politik reichlicher Kreditgewahrung eingeschlagen,
mit dem Erfolg, dal der Dollar in Berlin mit 1%
repartiert werden muf3te und die neugeschaffene
Renten- und Billion-Mark von einer neuen Entwer-
tung bedroht war. Einen schlagenderen Beweis da-
fur, daB eine Ubernachfrage nach Devisen und keine
Geldknappheit bestand, gibt es nicht! Die Reichs-
bank hat dann diese geféahrliche Politik aufgegeben,
die Kredite kontingentiert und die Wahrung ge-
rettet. Ware im Laufe der Zeit nunmehr die von
Prof. Wolf beflirchtete echte Knappheit an Zahlungs-
mitteln eingetreten, so hatten die inlandischen Preise
sinken, die Zahlungsbilanz hatte aktiv werden und
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Golcl hereinstromen missen. Von alledem ist nichts
geschehen: Erst die Ausldndsanleihen haben den
Goldfonds der Reichsbank aufgefullt. — Wir glau-
ben weiter auch nicht, daB eine Krediterweiterung,
wie Prof. Wolf sie wiinscht, infolge besserer Aus-
nitzung der Kapazitat der Betriebe gleichzeitig die
Produktion erweitern und die Preise senken wirde.
Warum geschieht das heute nicht, wo Geld so billig
ist, daR man es auf dem Geldmarkt nicht unter-
bringen kann und Erweiterung der Wirtschaftskredite
darum nahe lage? In Wahrheit ist es vielfach fir
den Glaubiger riskant, Wirtschaftskredite zu geben,
und fur den Schuldner, solche zu nehmen, weil in-
folge der technischen Riuckstandigkeit der Betriebe

$cc

ohne Steigerung der Preise Uber das Weltmarktniveau
auch die jetzigen niedrigeren Zinsen nicht imi»er
herausgewirtschaftet werden kdnnen.

W ir bleiben also bei unserer Auffassung, daB nicht
die gegenwartig ja langst bedeutungslos geworden6
Krediteinschrankung der Reichsbank, nicht ein Mad'
gel an Zahlungsmitteln die heutige Krise vet'
ursacht und Preissenkung und Produktionserweit6'
rung verhindert hat, sondern da schlechte Arbeit9
weise zahlreiche Betriebe, Mangel an Kapital, uin
dies wieder gut zu machen, und aus der Inflation9
zeit stammende Fehler der Verteilung der Produkt”
krafte auf die einzelnen Wirtschaftszweige "je
Schuld tragen.

iforaj&morang

Uon <Seoog Oearsijach

Bei der groRen Zahl der Erwerbslosen in Deutschland handelt es sich nicht

nur um
Berufsandranges.

vermehrten Berufsandrang nicht absorbieren kénnen.

eine Arbeitslosigkeit, sondern um Symptome eines vermehrten
In absehbarer Zeit wird die deutsche Wirtschaft diesen

Eine Losung kann nur

durch Siedlungspolitik oder Auswanderung gefunden werden.

Die Arbeitslosen sind in Deutschland auf ein
Heer von Uber zwei Millionen Mann angewachsen,
eine Ziffer, die erschreckend wirkt, wenn man an
das damit verbundene MalR von Elend fir all die
vielen Einzelexistenzen denkt, eine Ziffer, die aber
auch die Situation der deutschen Volkswirtschaft
kraB illustriert, so dal man von Sorge fir die wirt-
schaftliche und die soziale Situation im Reiche er-
fallt sein mu3. Die Absorbierung dieser Ziffern wird
lange Zeit erfordern. Es ist ja hier bereits zur Ge-
nige besprochen, wie schwierig der ganze Um-
stellungsprozelR der deutschen Wirtschaft ist, der die
Voraussetzung fiir eine Absorbierung der Arbeits-
losenziffer sein miBte.

Nun ist neuerdings in die Diskussion ein neuer
Gesichtspunkt getragen worden, der durch den Her-
ausgeber dieser Zeitschrift in einem umfangreichen
Artikel in der Zeitschrift ,Das Tagebuchl betont
und unterstrichen wurde. Namlich die Tatsache,
dalR die Zahl der Erwerbstatigen in Deutschland
heute erheblich hoéher ist als vor dem Kriege.
Schwarzschild geht von der Auffassung aus, da im
Oktober 1925 bei Beginn der Krisis rund 4A Milli-
onen mehr Erwerbstatige vorhanden waren als vor
dem Kriege. Die Ursachen, die auch im ,Magazin
der Wirtschaft' bereits erdrtert wurden, sind sehr
klar. Riuckkehr der Auslandsdeutschen, Abbau des
stehenden Heeres und vor allem Zwang fiar die
friheren Rentner, die in der Inflation ihr Vermdégen
verloren haben, sich wieder durch Erwerb zu er-
nahren. Die Frage kann nur sein: welche Bedeutung
hat diese Erkenntnis fur den Arbeitsmarkt? Wie
verteilen sich diese Erwerbstatigen? Zu welchem
Prozentsatz sind sie Unternehmer? Und zu welchem

Prozentsatz Angestellte und Arbeiter? Dal sie ®iC
in geringer Zahl bloB Unternehmerarbeit le*s®
kénnen, geht ja aus einer ganz einfachen BetraC
tung hervor. Denn, wenn wir wirklich auch ®
ungefahr vier Millionen dieser neuen Erwcr »
tatigen (die Ubrigens natirlich auch aus der
Schichtung der Altersklassen seit 1914 zu
klaren sind) zu den Angestellten und Arbei e
rechnen missen, so wirde sich ja das Uberrasche®
Ergebnis heraussteilen, dall die gesamte Arbe 7
losigkeit in Deutschland nur auf diesen ZuWaC
zurickzufihren ist, und daB wir also in Wirk 12
keit etwa zwei Millionen Arbeiter mehr beschaftig
als das vor dem Kriege der Fall war. Das von
deutschen Industrie in ihrem augenblicklichen des
stande zu glauben, geht nicht an. Es ist nur A
halb Uberhaupt zweifelhaft, ob die Ziffer A
4K Millionen wirklich stimmt. Aber sicher ist ®a\
lieh, daR ein erhebliches Mehr an Erwerbstab »
nach all den Vorgdngen und aus der ganzen
stellation heraus, die Krieg und Nachkriegszei
zeitigt haben, vorhanden sein muB3. Aber e ~
sicher ist, dall ein unverhaltnismaRig groRer 1® jaS
von selbstandig arbeitet. Gerade darin liegt Ja .§
Zeichen dieser Zeit, daR nicht nur die Ind®N ~
sondern vielmehr all diejenigen Gewerbe (®a

lieh der Handel) Ubersetzt sind, zu denen sicl ~*
jeiligen, die keine Existenz hatten oder die RBezZ”"RlJe
gen waren, sich infolge der Inflation eine Noe,
Existenz zu suchen, leicht der Ubergang ernaég ly_0'
Die Kneipen, die Zigarettengeschafte, die ¢
laden- und Konfitirengeschafte, aber auch a*
Tausende von Agenten und Handlern, die sl» .fi®
zwischen in allen maoglichen Branchen a®
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Neu,n’ rekrutierten sich ja besonders aus solchen
(ar ,st auch in dieser Zeitschrift so oft
Uberli Jugcwiesen worden, dalR gerade in dieser
Nirtsc327118 6Me "6r Hauptschwierigkeiten liegt, die
(Jainj*C a tsVerhaltnisse wieder zu rationalisieren und
Vorf auc” dem Arbeitsmarkt wieder eine normale
Fassung zu geben.

niSe 7°~ " U nicht exakte amtliche Zahlungsergeb-
Ver a en>sind wir eben in all diesen Dingen auf
illutuU Ull®en angewiesen. Aber selbst solche Ver-
lassen recht interessante Schliisse zu.

Sesteilt" W*r nUr einmal an, daB die Zahl der An-
Indust Gn Un<® Arbeiter aus diesen Zuzigen sich in
habe /'e UlurHandel nur um eine Million vermehrt
Land 6111 starLer Teil der Vermehrung wird auf die
der ; V;:tSchaft entfallen, wo gegen den Widerstand
dnrebrf](~i’Cber auslandischen Arbeiter zum Teil
die A euische ersetzt worden sind), so mifRten wir
Uacht* ei® osenz>ffer mit ganz anderen Augen be-
Zudacl "+ . dé&s bisher der Fall war. Denn das wiirde
Stand S cbe Beurteilung des augenblicklichen
statten* ] * deutschen Industrie den Schlul ge-
bescb"fy a " OUr e"'wa eme Million Arbeiter weniger
blickl* vy, s,nd als vorher, dal3 also trotz der augen-
Lcschld't"0 britischen Verhdaltnisse der Stand der
auf dg X®Un® n°ch verhaltnismafRig gunstig ist. Aber
bcinli 1 aQderen Seite mifte man allerdings den sehr
sicb n- ®cblulR ziehen, daR, wenn selbst die Krise
Sandard”® Dlebr erbeblich verscharft, der Normal-
Unter Dle” scAmerer herzustellen sein wird, als das
znzig aoi'lrialeren Verhaltnissen ohne den Arbeits-
alle,. aer LaU gewesen wéare. Denn die Aufsaugung
Leuts mDBitSIBEBA wiirde dann voraussetzen, daR
dern " - nicht bloR den Friedenszustand, son-
3triell ein&p Yveit _daruber hinausgehenden indu-
aiiggjij ,. i ,U erretcben mufR. Es handelt sich eben
eine N iscicb auf dem Arbeitsmarkt nicht bloB um
Deraie/) .ei,slosigkeit, sondern um Symptome eines
Scheia}jej*n ~trulsandranges, aus dem sich wahr-
gescbw,Ci Scbon fir eine viel normalere und weniger
LTrhalt"0 "*e Wirtschaft eine kritische Zuspitzung der
Was w iT 86 .er®abe’ Und die bange Frage lautet:
IC diesem Uberschu3 an BerufsandrangP
Lrgewi a®a2an der Wirtschaft*' ist schon darauf
Ufte] ~v°rden, daB das vorhandene Kapital
riijg ~ °hhhohe im wesentlichen fir die Regulie-
Schatze §  rbeitsmarktes von Bedeutung sind. Ich
8eheliclesay vorLandene Kapital, so weit es sich um
viele da* + apdal handelt, nicht so kritisch ein, wie
tUian das rr™ ~ber das Problem ist, woher nimmt
téten, g aPital, um das stehende Kapital nicht zu
Wr jar*™d werden zu lassen? Alles Dinge, die
'vordej, Sh°n aUsfuhrlicher von mir selbst erdrtert
die Kat, le Weitere Schwierigkeit liegt darin, dal
Lapita] Qlla 'j’U'rung der Wirtschaft, selbst wenn das
SU/Yy,je f Llafft werden kann, zum Teil eine Ab-
~elernten *a\ Un<® daBB die augenblicklichen, bei den

I6hne ke' > cbern n°ch immer schmalen Nominal-
m bsatzegll™ 1<XLte Basis fiur eine Erweiterung des
Sewaltjg ,'eten. Auf der anderen Seite muf3 der

eiufszudrang, der sich eben jetzt auch in
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einer erhdohten Ziffer der Arbeitslosigkeit ausdrickt,
auf die Dauer zu einer Senkung auch des Nominal-
lohnes fuhren, so daB unter Umstanden selbst eine
zunachst nur maRige Herabdrickung der Preise
durch eine rationellere Fabrikation die dadurch ent-
stehende Verbesserung des Reallohnes leicht absor-
bieren kann. Nun kdnnte man sich ja hier auch auf
den Standpunkt stellen, dal nach den Gesetzen der
kapitalistischen Wirtschaft der Druck dieser uber-
aus starken Reservearmee auf den Arbeitslohn
schlieBlich wieder die Produktion anregt, und dal
auf dem normalen Wege sich schon wieder das
Gleichgewicht hersteilen wird. Nur darf man nicht
vergessen, dall die Probleme des Arbeitsmarktes nicht
einfach in wirtschaftlicher Arithmetik aufgehen,
sondern dalR hier politische und psychologische
Probleme vorliegen. Bei der augenblicklichen Ent-
wicklung unserer Gewerkschaften wird der Nominal-
lohn nicht ohne sehr erhebliche Kampfe herunterzu-
dricken sein. Diese Kampfe tragen eine starke
Radikalisierung in die Arbeiterschaft aller Organi-
sationsrichtungen hinein, und da sich auRerdem
leider in der Arbeitgeberschaft vielfach noch eine
beklagenswerte Kurzsichtigkeit zeigt und die Arbeit-
geber vérmeinen, sie seien vor der Wiederkehr aller
revolutiondren Ereignisse vollkommen gesichert, so
scheint es gar nicht ausgeschlossen, daR hier, wenn
nicht eine sehr groBzugige und planmé&Rige Lohn-
und Arbeitspolitik betrieben wird, der Keim zu
neuen Revolutionen stecken kann.

Man mufl sich vor allem einmal dariuber klar
werden, dalR die Zumutung, den Uberschul} des neuen
Arbeitszuzuges zu absorbieren, die deutsche W irt-
schaft vor etwas ganz Unmadgliches stellt. Ich habe
hier nur mit einer Million neuer Arbeiter in Handel
und Industrie gerechnet. Viel wahrscheinlicher ist,
daR die Zahl erheblich héher zu bemessen ist. Es
kommt ja auch hinzu, daR noch ein groBer Teil der
jetzt selbstandig Tatigen durch die Umformung der
wirtschaftlichen Verhdaltnisse sich in die Abhéangig-
keit von Unternehmern wird begeben missen. Es
bleiben hier eben nur Losungen nach zwei Richtun-
gen: nach der Richtung der Siedlungspolitik und der
Auswanderung.

Die Siedlungspolitik wird ja vielfach noch immer
als ein Allheilmittel bezeichnet. Das kann sie nicht
sein. Namentlich ist es vollkommen falsch anzu-
nehmen, man kdénne den stadtischen Arbeiter ein-
fach aufs Land schicken. Die Siedlungspolitik kann
nur darauf ausgehen, allem was bauerlich ist, Land
zu geben, und dadurch den Zuzug in die Stadt zu ver-
mindern und aulRerdem dasjenige, was bauerlich in
der stadtischen Bevdlkerung war und noch Neigun-
gen zum Lande hat, vielleicht zurtckzubringen.
Jedes Mehr, das man von ihr erwartet, ist eine Illu-
sion. Aber freilich gehért dazu, daR man das mit
der Siedlungspolitik Erreichbare auch wirklich er-
reicht, eine energischere Inangriffnahme, als es bis-
her der Fall war.

Fir den Rest bleibt ganz generell die Auswan-
derung. Das will heiBen, man darf sich der Er-



300 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 10

kenntnis nicht verschlieBen, daR dieser Rest zu viel
far die Tragfahigkeit der deutschen Wirtschaft an
Arbeitskraften ist. Und dieses Zuviel wird unter
normalen Verhdéltnissen in Auswanderung umge-
setzt. Aber wohin kann der deutsche Arbeiter aus-
wandern? Nordamerika ist so gut wie verschlossen.
Kanada braucht nur landwirtschaftliche Arbeits-
krafte. Die Erfahrungen der Auswanderer mit Sid-
amerika sind nicht glanzend. Die Mengen deutscher
Arbeiter, die dorthin kénnen, mussen sehr gering
beziffert werden. Was bleibt Gibrig? Man sté3t auch
hier wieder, wie bei so vielen anderen wirtschaft-
lichen Problemen Deutschlands, auf jene Ld&sung,
die sich in das Wort zusammenfassen |af3t: Europa.
Vielleicht wird es einmal mdoglich sein, zahlreiche
deutsche Arbeitskrafte nach RuBland abzugeben.
Aber in welchem MaRe und wann, das ist heute noch
nicht zu Ubersehen. Dagegen liegt Europa dem
deutschen Arbeiter offen. Wenn es gelingt, so bald

wie moglich auch die anderen Staaten davon zU
Uberzeugen, daB3 ihre nationalen Wirtschaftsschaden
ebenfalls nur in der Zusammenfassung der euro-
paischen nationalen Wirtschaft in einen europaischell
Zollverein zu heilen sind, dann haben wir die Aus
Weitung des Absatzgebietes, die eine wirklich6
Rationalisierung industrieller Arbeit erst erméglich!
Dann haben wir das Land fir die Entfaltung neu6l
Produktivkrafte. Dann ist es moglich, die national6ll
Arbeiteriiberschiusse fir den neuen ProduktionS'
proze3 zu absorbieren. Dann ist nicht mehr Gb#6l"
volkerung in Europa, sondern dann wird man dell
Versuch machen kdnnen, nach genau denselben
Grundsatzen ilber ein weites Wirtschaftsgebiet hin'
weg zu arbeiten und zu disponieren, wie in Amerika
Der wirtschaftliche ZusammenschluR des eurO'
paischen Kontinents ist eben eine unabweislich6
Notwendigkeit, die ein sorgfaltiges Studium de*
deutschen Arbeitslosigkeit immer deutlicher zeigt-

Uie Probleme Oet IHocfye

Das Bankgesetz schreibt
bekanntlich im § 51 vor,
daR die Noten der Reichs-
bank in ahnlicher Weise
wie vor dem Kriege von ihr auf Verlangen jederzeit
eingelést werden miussen. Diese Bestimmung ist aber
durch 8 52 vorlaufig suspendiert worden, und es be-
darf eines tbereinstimmenden Beschlusses des Reichs-
bankdirektoriums, des Generalrates und der Reichs-
regierung, um sie in Kraft zu setzen. Heute, IK Jahre
nach der Annahme des Londoner Abkommens und
dem Inkrafttreten des Bankgesetzes, wird man die
Frage aufwerfen missen, ob diese Instanzen nicht
wenigstens zu einer Nachprifung des Problems der
Einlésbarkeit schreiten sollten. Es ist zwar zweifel-
los Erfahrung wie 6konomische Theorie beweisen
es —, daB Goldwéahrung auch ohne solche Einlésbar-
keit existieren kann. Es geniigt dazu, dal3 die Reichs-
bank (wie sie estut) auf dem Devisenmarkt die Kurse
durch Abgabe (oder Aufnahme) von Devisen oder
Gold reguliert und gleichzeitig durch eine voraus-
schauende Kreditpolitik dafiir sorgt, dal Goldab-
llisse nicht in starkerem MaRe stattfinden, als durch
die Saisonschwankungen der Zahlungsbilanz not-
wendig gemacht wird. (Denn ein standiger Gold-
abfluR ist ein Anzeichen dafir, da die inlandischen
Preise im Verhéltnis zum Weltmarktniveau zu hoch
sind — was die Einfuhr steigern und die Ausfuhr
verengen muR — und diese Uberhéhung des inlan-
dischen Preisniveaus kann in erster Linie durch eine
einschrankende Kreditpolitik beseitigt werden.) Aber
obwohl die Einlédsbarkeit der Noten nicht unerlaf3-
liche Vorbedingung fir das gesunde Funktionieren
des Mechanismus der Goldwahrung ist, so ist sie doch
von groBem Vorteil, vor allem, weil sie dem inter-
nationalen Finanzkapital absolutes Vertrauen in die
Stabilitat der betreffenden Wahrung einfléf3t, wah-
rend die tatsachliche Regulierung der Devisen-
kurse durch die Reichsbank, die heute erfolgt, bis

DIE EINLOSBARKEIT
DER REICHSBANK-
NOTEN

zu einem gewissen Grade in ihrem freien Will6'1l
liegt; sie veranlaBt das Kapital, bei voribergehend6*
Passivitat der Zahlungsbilanz (z. B. wahré6ll
der Bewegung der Ernte aus den Agrarlandern na6*l
einem Industrieland wie Deutschland), in denen oie
Devisenkurse eine leichte Tendenz nach oben zeig6ll
durch Aufkaufe von Mark auf dem Devisenmarkt 21
intervenieren, weil es den Rickgang der Kurse ztl*
theoretischen Paritat in absehbarer Zeit mit Sich6l
heit erwarten kann. Zur Starkung dieses VertraU®6JS
sollte also die gesetzliche Vorschrift, die Noten 6111
zulésen, wiederhergestellt werden; jetzt, wo oe
Reservefonds der Reichsbank an Gold und Devise"
2V Milliarden {berschritten hat und die Wahru)l
seit beinahe zwei Jahren vdllig stabil ist, schéalll
uns kein Grund vorzuliegen, die Bestimmung 1"
8§ 31 weiter suspendiert zu lassen. Nur freilich 1M1
unter allen Umstanden vermieden werden, dalR d _
Einlésung in Goldminzen erfolgt, die im BinO&®
verkehr weiter zirkulieren wirden, so daR durch ¢ .
Einlésung der Goldfonds der Reichsbank zerspRt
werden wirde. Dies ware um so bedenklicher, 0~
die Reichsbank in demselben MaRe, in dein die Rel*
tenmark allmahlich eingezogen wird, zu einer Au”®
dehnung ihrer Kredite und des Notenumlaufs
zwungen sein wird, und bekanntlich bedarf es
diese Noten einer gesetzmafigen Deckung, wenigst6
in normalen Zeiten, von 40% in Gold oder De”1*6
Jedes 20-Mark-Stick also, das die Reichsbank io *
Verkehr gehen la3t, wirde sie notigen, ihren No e”
umlauf um 50 Mark einzuschranken, und so sehr 61 *
verniinftige Beschrankung der Goldmenge erwinsj6
ist, so wenig darf diese Restriktion der Geldz1®
lation allein durch gesetzliche Bestimmungen 17
die Deckung und durch eine kinstliche Verring6l1 *
des Deckungsfonds erzwungen werden. W ir gmu”
auch nicht — trotz der erheblichen Goldankauie
Reichsbank (unter gleichzeitiger entsprechender
ringerung des Vorrats an Devisen, gegen die sie
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old eintauscht) —, daR die Reiclisbank eine Ein-
O'U'ung von Goldminzen in den Binnenverkehr be-
sichtigt; denn diese VergroRerung ihres Goldfonds
~on 760 Mill. am 31. Dezember 1924 auf 1361 Milk
m 23. Februar 1926) unter gleichzeitiger Verrin-
gerung der zinstragenden Devisen dirfte eher auf
~re Absicht zuriickzufihren sein, die Bestrebungen
noierikag zu unterstiitzen, den Tauschwert des
des, d. h. das allgemeine Warenpreisniveau durch
\21j ‘"verninftige Verteilung der Goldvorrate der
d n.au” seinein jetzigen Stande festzuhalten (vgl.
lla'P er 29’ Jahrgang 1, des ,Magazins"). Die
statt A aucilnach 8§ 31 berechtigt, die Einlésung
, in deutschen Goldmiinzen in Goldbarren oder
ril * enecfcs und Auszahlungen in auslandischer Wah-
tr die auf auslandische Banken lauten, vorzu-
°ifmk'ly, beschrankt sie sich hierauf, so kann Gold
werl >a" 1l'clit in den Binnenverkehr abflieBen, da
zjireM. Goldbarren noch Schecks als Geld im Inland
| ’'d'eren kénnen. Fir den Verkehr mit dem Aus-
je kommen umgekehrt auch Goldminzen nur
in Feingehalt an Gold nach als Zahlungsmittel
ode FBe' Fh h.: eine solche Einlésung in Goldbarren
verk gC'ecks wiirde den Bedirfnissen des Auslands-

sq... cIrs genigen, ohne die Gefahr eines Ab-
des Goldes in den Inlandsverkehr mit sich
\v-i ringen. Bei der Wiedereinfihrung der Gokl-

V(r in England hat man in gleicher Weise die
in n ; 'tung der Bank von England auf Einlédsung
solck * arren beschrankt, und eine Einlésbarkeit
auc, er Art sollte unseres Erachtens in kurzer Frist
der 1 t die Reichsbanknoten statuiert werden, um

f cotsehen Wahrung die Vollendung zu verleihen.

AOIniv. TRFTnm mr Im
EXPORTKREDIT der Beratungen Uuber die
NissMICHERUNG? Exportkreditversicherung
-—--—-haben wir mehrfach an-

deiannE dalR. die Art desVorgehens der amtlichen
YoivgQl Stellen vorsichtig und abmagend ist.
Uberj- Ullti Abwagen sind gewiR Tugenden — ihre
stej] reibung kann aber wieder eine Untugend dar-
in j®n* Betrachtet man die Entwicklung der Dinge
\verf 11 letzten Wochen, so mul3 man die Frage auf-
rat °b die Regierung ihrer Aufgabe, in den Be-
sa” 88Q 2ZU fihren und einen Ausgleich der Gegen-
dar, pU suchen, noch gerecht wird, oder ob sie sich
Strati- beschrankt, im stillen zu hoffen, daBR die
recRt ,geR sich von selbst I6sen werden, wenn nur
Kreis edfrig Besprechungen ,mit allen beteiligten
amt|¥ gepflogen werden. Es T8kt ZRQF micht O1
rufee IGn Erklarungen, die den Eindruck hervorzu-
ratUn SUchen, dalR man aus dem Stadium der Be-
irn «Aen sehr bald zur Tat kommen werde. Noch
W « ? SOH die neu zu errichtende Stelle ihre
iHan ?%. aufnehmen. Gleichzeitig aber erfahrt
handi udt den Hamburger Kreisen neue Ver-
lla,TiJ,"p" beginnen sollen, um eventuell auch den
aUch \II"er Elan zu realisieren, wodurch wiederum
geil er Berliner Plan maoglicherweise Abanderun-
ferner y 'n wiirde. Besonders lberraschen muf3te
tune,y C|c Nachricht, daB eine der Kreditversiche-
\vj|.](,KeseBsché&ften, die an dem Berliner Plan mit-
rUno rl sollte, die Vaterlandische Kreditoersiche-
lehnt h  engesellschaft, ihre Teilnahme jetzt abge-
Jnit u at " n(* a" 1 eigene Faust, in Anlehnung an die
r arbeitende Schweizer Rickoersicherungs-

bisherigen Verlaufe
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gesellschaft, die Exportversicherung betreiben will.
Das amtliche Communiqué erklart hierzu zwar, dafi
es ,nur begrifRt werden kann, dall der Gedanke der
Exportkreditversicherung auf fruchtbaren Boden
gefallen ist“. Aber dies ist eine Verlegenheitsgeste,
die davon ablenken soll, daB man nicht die Kraft
besitzt, die Interessen der einzelnen Gesellschaften,
die doch im wesentlichen parallel laufen missen,
zusammenfassen. Diese Feststellung behalt ihre
Glltigkeit auch dann, wenn fir den Rcktritt der
JVaterlandischen“ nicht nur die offen erklarten
Grinde maRgebend gewesen sind, sondern wenn die
Hemmungen von der Frage der Ruckversicherung
ausgingen und ihren Grund in der finanziellen Lage
dieser Gesellschaft haben sollten. So kennzeichnet
sich also die Situation dadurch, daR nicht nur die
alten Gegner des Berliner Plans ihren Widerstand
aufrechterhalten, sondern daR sogar von der bis-
herigen Einheitsfront, die fir den Berliner Plan be-
stand, Absplitterungen eingetreten sind. Inzwischen
werden unentwegt von zahllosen Verbanden und
Organisationen Resolutionen zu dieser Frage gefaldt,
die an sich sehr erhebend zu lesen sind, ohne aber
neue Gesichtspunkte zu bringen, die zu
Klarung der Lage fuhren kénnten.

einer

-------------- i W i r erhalten folgende Zu-
IST EIN INTERNATIO- i ja. ee;+ langerer
NALES KOHLENSYNDI- Ja" gertT

KAT MOGLICH? Zeit wird zunachst aut
---------- — [ ] mmm Veranlassung der engli-
schen Kohlenarbeiter und dann der deutschen
Unternehmer in Deutschland die Frage eines
internationalen Kohlensyndikats erdrtert. Sogar
die englische Kohlensubvention wird in weiten
Kreisen der Offentlichkeit gleichsam als ein
Vorspiel zum Kampf um die Quote im inter-

nationalen Kohlenkartell betrachtet. Bei dieser Lage
der Dinge ist es vielleicht angebracht, sich die Lage
des internationalen Kohlenmarktes unter dem Ge-
sichtspunkte seiner Kartellierungsmdéglichkeit klar-
zumachen. Ehe man ein Kartell macht, sollte man
sich Uberlegen, wer in das Kartell hinein soll. Bei
allen Erdrterungen der Frage eines internationalen
Kohlensyndikats wird immer nur von Deutschland
und England gesprochen, und meistens vollig tGber-
sehen, dalR die Kohlenkrise, noch friher als in diesen
beiden Landern, zu einem chronischen Bestandteil
der amerikanischen Wirtschaft geworden ist, und
daR amerikanische Kohlen schon seit langerer Zeit
am europaischen Markte mit der englischen Kohle
konkurrieren; so z. B. nach dem Balfour-Bericht in
Italien und Frankreich. Im Jahre 1923 wurden an
2i/a Millionen Tonnen amerikanische Kohle nach
Europa importiert. Ein zweiter Konkurrent jingeren
Datums ist Ru3land, dessen Kohle im vergangenen
Jahr der englischen am italienischen und griechi-
schen Markte scharf zusetzte. Ein internationales
Kohlenkartell hatte fur eine gute Wirksamkeit die
Einbeziehung dieser ,Outsiders” zur Voraussetzung,
denn ihre potentielle Starke ist auBerordentlich
gro, um so gréBer, als in Amerika der Kohlen-
bergbau (mit Ausnahme des pennsylvamschen
Anthrazit-Distriktes) aufRerordentlich dezentralisiert
ist, mit verhaltnismaRig billiger Arbeitskraft (Un-
garn Polen, Neger) arbeitet und eine unerschopiliehe
Produktionskapazitat besitzt. Jede Preissteigerung
am Weltkohlenmarkt wirde automatisch einen ver-
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starkten amerikanischen Druck auf die Preislage am
Weltmarkte auflésen. In RuRland ist dagegen der
Kohlenbergbau naturgemaf aufs starkste zentrali-
siert und mit Hilfe unsichtbarer Subventionen, die
die Struktur des russischen Staatskapitalismus jeder-
zeit gestattet, vortrefflich in der Lage, jeden Preis
zu unterbieten, den ein Kartell festsetzen wiirde und
bei dem die russischen Kohlen keinen ausreichenden
Absatz finden kdnnten. Zu diesen Schwierigkeiten
des Kohlenkartells, die wir eben Umrissen haben,
tritt als zweites Moment hinzu, daB die Kohle, wie
die meisten Ubrigen Waren, in groBem Umfange der
Konkurrenz anderer Waren ausgesetzt ist. Hierbei
handelt es sich vor allem um die Ausnutzung der
\WeilRen Kohle', der Wasserkraft sowie des Petro-
leums. Unterhalb eines bestimmten Knhlenpreises
wird es unrentabel, den Ausbau der Wasserkraft
fortzusetzen, so daR sich hier eine Grenze fir die
Preiserhéhung der Kohle herausbildet, die zwar
weniger auf kurze als auf lange Sieht der Tatigkeit
eines internationalen Kohlensyndikats gefahrlich
wiurde. Ferner steht aber auch die Kohle in einer
viel unmittelbareren Konkurrenz mit dem 061, die
akut ist und unmittelbar wirksam werden wirde,
wenn das Kohlenkartell seine Preise zu hoch hinauf
setzen wurde. Jedes Kartell hat aber als weitere
Voraussetzung noch eine gewisse Vergleichbarkeit
der Produktionskosten und ihrer Tendenz. Eine
Gleichheit der Produktionskosten besteht zur Zeit
nicht. In England wird zweifellos der héchste euro-
paische Lohn im Kohlenbergbau gezahlt, dafir sind
die englischen Gruben, sowohl ihrer natirlich-
technischen Bedingungen wie ihrer ©6konomischen
Organisation nach, zweifellos zu einem grof3en
Prozentsatz rickstandig. Immerhin besteht in Eng-
land eine gewisse Garantie, dal mit Lohnsteigerun-
gen demnachst nicht zu rechnen ist. Anders liegen
die Dinge in Deutschland, wo Lohnsteigerung mit
Produktionskostenverbilligung Hand in Hand geht.
Wahrend sich die Zahl der Bergarbeiter in der Zeit
von Ende April 1925 bis Ende Januar 1926 um
70 000 verminderte, stieg der Stundenlohn von Ende
Marz bis Ende Dezember 1925 von 74 auf 87,5 Pfg.,
bei praktisch unverminderter arbeitstaglicher Lei
stxing, die z. B. im Juli, dem letzten Monat vor der
englischen Subvention, noch nicht ganz 327 000 t,
in der dritten Februarwoche 334000 t betrug. Noch
bedenklicher liegen die Dinge in Frankreich, wo
infolge der Inflationswirkungen sowie der Heran-
ziehung billiger Einwanderer-Arbeitskrafte zur Zeit
die Arbeitslohne im Steinkohlenbergbau auBer-
ordentlich niedrig sind. Frankreich ist ein groBRes
KohlenzuschufRland. Niemand weil jedoch und
kann voraussehen, wie Stabilisierung oder gar De-
flation auf den franzosischen Kohlenbergbau wirken
werden, wie grol3 dann der KohlenzuschuBbedarf
Frankreichs sein wird. — Die vierte Schwierigkeit
eines internationalen Kohlenkartells stellen die
Reparationslieferungen dar. Deutschland diurfte
Schwierigkeiten haben, die Reparationslieferungen
an Kohlen von sich aus in ihrer Héhe zu beschrénken.
Gleichzeitig wirden es zweifellos die Reparations-
glaubiger gegeniber einem internationalen Kohlen-
kartell vorziehen, ihre Kohlen im Sachlieferungs-
oerkehr zu beziehen, der infolge der politischen Ge-
bundenheit der deutschen Produzenten in das Kartell
kaum einbezogen werden kénnte. — So fehlen fir

ein internationales Kohlenkartell praktisch beinahe
alle Voraussetzungen, deren ein Kartell bedarf-
AuRenseiter sind da, die nicht in ein Kartell einbe-
zogen werden koénnen, Ersatzgiter fir Kohlen, die
schon jetzt in steigendem Male verwandt werden»
reagieren in Produktion und Absatz auf jede Ver-
anderung des Kohlenpreises. Die Produktionskosten
der wichtigsten Lander sind noch nicht stabilisier*
und staatliche Abmachungen entziehen den freien
Markt dem Zugriff der Produzenten im groRen Um'
fange. Das internationale Kohlenkartell ist sonach
eine Phantasie, der keine realen Mdglichkeiten ent-
sprechen.”

Es verdient Beachtung»
daR das Jahr 1925, das
UND HANDELSBILANZ uns die grofRte jemals er-
~3' ~ ~ reichte Passivitdt unserer
Handelsbilanz mit einem Einfuhriberschu3 von
3,6 Milliarden RM. brachte, gleichzeitig eine sehr i°s
Gewicht fallende Besserung der TextilhandelsbilanV
erkennen laRt. Dieser Umstand ist nicht unwesent-
lich, wenn man den Ursachen der groBen Gesamt-
passivitat nachsptiren will. Betrug doch in 1925 der
Wert unserer TexfAeinfuhr (Rohstoffe und Fabri-
kate) nicht weniger als 25 % unserer Gesamteinfuhr-
Es liegt auf der Hand, da Verschiebungen innerhalb
der Textilgruppe das Gesamtbild unseres Aullen-
handels erheblich @&ndern kénnen. Es ergibt sich nun
die Tatsache, daR sich im letzten Jahre das Ver-
haltnis zwischen Textilausfuhr und -einfuhr be-
merkenswert verbessern konnte. Die Ausfuhr machte
bereits wieder 54,5% der Einfuhr aus gegen nUr
50% im Vorjahr. Vor dem Kriege, im Jahre 1913, "a*
dieser Prozentsatz allerdings 77,3 % gewesen. D*e
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absoluten Zahlen ergeben folgende Zusammen-
stellung (in Millionen RM.):
Einfuhr Ausfuhr
1925 1924 1913 1925
Rohstoffe 1765 1691 1552 187 154
Fabrikate 1283 1252 646 1476 1313 °'°
zusammen 3048 2943 2198 1663 1467 V2i

Fir das letzte Vorkriegsjahr konnte man eine0
Textil-EinfuhriberschuBB von 457,7 Mill. feststellell
er betrug indessen fir 1924 mehr als das Dreifach€
namlich 1476,8 Mill., um far 1925 auf 1385 Milk» als®
um rund 92 Milk RM., zuriickzugehen. Diese den
liehe Wendung zum Besseren in der RclathUl
zwischen Ein- und Ausfuhr steht in schroffem
gensatz zur Gestaltung der verbleibenden ReS.
bilanz unseres Warenverkehrs. Trotzdem kann Wa°
m it dem Ergebnis keineswegs zufrieden sein.
Textilwirtschaft hat durch den Krieg, vor alle
aber durch die Inflation, in der die Qualitat unsere
Fabrikatausfuhr verschlechtert und die Absa 1
markte auf lange Zeit hinaus verdorben wurden, ce
groRten Teil der wertvollen Konfektionsausfuhr 06
loren. Schatzungsweise betragt der Ausfall gegen *
Vorkriegszeit allein bei diesem Posten unter Berne
sichtigung der Preisverschiebung etwa 300 Mill- 1
Auf der anderen Seite erscheint die Einfuhr
haltnisméaflig hoch belastet durch auslandische
brikate, deren Einfuhr gegen die Vorkriegsnot
eine auBBerordentliche Hohe erreicht hat. Unsere g
samten Beziige an Halbfabrikaten und Fertigwa*
beliefen sich 1913 nur auf 646,1 Milk RM., 1925

%.gegen auf 1282,7 Milk W ir gestatten uns heute
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idli-pS  ~ UTnroollroaren fir denselben Wert einzu-
fabritn/I' W'r ~t3 flar unsere gesamten Textil-

Berii V . anSelegt haben. Dagegen ist unter
uQser Sp 1gung der f>re"serhohung am Weltmarkt
iruhpé » IstoffEinfuhr nicht wesentlich hdher als
ist dpl' bei Rohstoffen als bei Fabrikaten

PreUl* Nahere Einfuhrwert teilweise auf die erhdhte

rUcko-a”e am ~oltm arkt zuriickzufihren. Ein Preis-
Sem, arig der Rohstoffe, der fir Baumwolle und
erwar+Wa’ scbeinlich, fur Wolle dagegen kaum zu
fullr i en Nt, miRte auch die deutsche Fabrikataus-
Nahr'lke+ Cn’ d'e>m‘t dem hoéheren Preisniveau fir
derV | mvergEchen, noch recht bedenklich hinter
lau« (a'kriegSaUsfuhr zuriickbleibt. Fir die Entwick-

sta(ti er , samthandelsbilanz hat jedenfalls die Ge-
Nedeutg Cer Textilbilanz in Zukunft maBgebende

Die Liste der in Berlin
amtlich notierten Devisen
ist in mancher Hinsicht
einer Verbesserung und

amtliche
Bevisenliste

dicklich16 bfddrftig- Zum Teil gehen die augen-
da)c))iC, vorhandenen ,Schénheitsfehler' auf die
zuriick °p ~r,ef£ notwendig gewesenen Anderungen
tiotipj.." bekanntlich waren die amtlichen Devisen-

n“en wahrend des Krieges langere Zeit Uber-
Weigg eillgestellt. Nach Kriegsende schloR man teil-
der  *if? politischen Grinden einige Devisen von
eiam alV 1Clleri Notiz auch weiterhin aus, um erst
ZUsamtn leJ onsolidierung der politischen und. damit
des Re-"Bangend, der wirtschaftlichen Beziehungen

Ta,.. ® Zu e hedrBedaabn Otiatén akziWhRH.
Nacher)? 6 Bedenken konnte man ferner geltend
N°ti2 | eine sofortige Aufnahme der amtlichen

also p 1 f €l Devisen der neu entstandenen Staaten.
staateu® °nf’ der Osterreich-ungarischen Nachfolge-
in2wisc® d der Randstaaten. Fur diese letzten wurde
eine J)e Cn B'doch eine inoffizielle Notierung durch
gefihrtSi Cre halbamtliche Bérsenkommission ein-
fiir der . rCn Tatigkeit sich durchaus bewéahrt hat,
Bsche 611 d'Teiterbestehen jedoch heute weder poli-
den k'm?°Cl wirtschaftliche Grinde angefihrt wer-
siaaten j°n' Namentlich fir die Valuten der Rand-
die L)O|, erBn Wahrungen durch ihre Anlehnung an
sind, nn”~" oder Pfundvaluta seit Jahren véllig stabil
dende H Z denen Deutschland stets intensiver wer-
Grnud a,!(elsbeziehungen pflegt, besteht heute kein
aicht ein<Ir ZU einer Sonderbehandlung. Es ist auch
and iZUSeBen’ warum die Auszahlungen Warschau
etf\va f]- ai*st schlechter gestellt werden sollen als
Pest. Au[f\uszahlungen Athen, Belgrad oder Buda-
Mbl ‘er einem Kurs far Auszahlung stellt die
aisch”ivrl<de Kommission noch heute Kurse fir pol
eje WiH edtamdiicstia wfarknofen fest. Fuk
N°tiz  waren seinerzeit markttechnische

n*e8fal nilj* gebend, die aber inzwischen so weit in
daniS] » A?mmen sind, daB fur die lettischen oder
astlindig6? ~'°“en Clue andere Behandlung als die der
Min, pC e? Noten nicht mehr gerechtfertigt werden
i°W *J aP'T” daBer an der Zeit, auch diese ,Kriegs-
M denpr, j zu liquidieren und diejenigen Valuten,
fiste QUf (er Markt es rechtfertigt, in die amtliche
fa — Aber noch eine andere Liicke
, n8erer °7" Kurszettel verdient Beachtung. Seit
m°aiet»y ei/TWird ein Kurs fir Kabelauszahlung
eo (Uruguay) amtlich notiert, im Interesse
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der deutschen Woll- und Lederindustrie gewil3 eine
nicht unwesentliche Acquisition. Warum aber neben
Auszahlung Rio (Brasilien) und Buenos-Aires (Argen-
tinien) die Notiz fuar den dritten groBen ABC-Staat,
Chile, fehlt, ist nicht gut einzusehen. Nach Chile
haben wir sehr betrachtliche Ausfuhrinteressen und
auch in der deutschen Einfuhr kommt dem Land eine
wachsende Bedeutung zu. Schon bisher wurde ja
dieser Tatsache Rechnung getragen durch die deut-
schen Sidamerika-Banken, die entweder die dortigen
Kurse fir Auszahlung London und New York oder
einen auf Grund dieser Kurse errechneten Kurs fur
Auszahlung Berlin fir die deutsche Offentlichkeit
durch Kabel Ubermitteln. Fur Chile wéare also eine
amtliche Notiz unbedingt zu beflirworten. Ob der
Markt ein Gleiches fiur Peru, Bolivien und Para-
guay rechtfertigt, fir die ebenfalls von Bankseite
Kurse auf dem genannten Weg uUbermittelt werden,
muRte erst gepriuft werden. — Die Aufmerksamkeit
des Borsenvorstands mdchten wir schlieBlich noch auf
die amtliche Notiz der Auszahlung Budapest lenken,
die eigenartigerweise immer noch auf Grund der alten
Paritat fur die Papierkrone erfolgt, obwohl Ungarn
sich im letzten Jahr nach einer langen Zeit der Stabi-
litat eine neue Wahrungseinheit geschaffen hat und
seit dem 1. Januar d. J. offiziell verwendet. Der
Peng6, so lautet die neue Einheit, entspricht 12 500
Papierkronen. Auf Grund seines Goldwerts ergibt
sich folgende Paritat: 100 RM. = 155,585 Peng6 oder
100 Peng6 — 73,79 RM. Seit 1. Januar wird der Peng6
auch an den Boérsen von Wien. Prag und London amt-
lich notiert. Wenn auch die Pengd-Wahrung zunéachst
eine Rechnungswahrung ist und erst vom 1. Januar
1927 an offiziell und obligatorisch zum neuen Zah-
lungsmittel wird, so diirfte doch kein wirtschaftlicher
Grund zu erkennen sein, dem Beispiel von London,
Wien und Prag nicht zu folgen und die arbitrage-
erschwerende Notiz der Papierkrone weiter zu fih-
ren, die sogar ihre Funktion als Rechnungseinheit in
Ungarn selbst verloren hat. — SchlieRBlich ware es
es nun endlich an der Zeit, auch den russischen
Tscherwonetz zur amtlichen Notiz zuzulassen, nach-
dem gerade Deutschland ein wachsendes W irt-
schaftsinteresse gegeniber RuBland bekundet hat
und nachdem der deutsch-russische Handelsvertrag
in Kraft getreten ist. Besonders erwinscht muf3 die
Tscherwonetznotiz auch deshalb sein, weil auler
Warschau, Wien und Helsingfors auch London die
amtliche Notiz dieser Valuta vor langerer Zeit auf-
genommen hat.

-------- Die im Prinzip bereits im
rmr srTH £ STSCHF Vorjahr von der General-
DIMONTANINDUSTRIE Versammlung genehmigten
— ... Fusionsplane der deutsen-
oberschlesischen Montanindustrie (also Donners-
marckhiitte, Oberbedarf und Caro-Hegenscheidt),
Uber die wir schon ausfuhrlich in Nummer 34, Jahr-
gang |, berichtet haben, sind bisher an der Schwierig-
keit gescheitert, die betrachtlichen Schulden, die die
beiden zuletzt genannten Gesellschaften wahrend
der Jahre seit der Abtrennung Oberschlesiens not-
gedrungen machen mufiten, zu fundieren. Es han-
delt sich dabei bekanntlich um 46 Mill. RM, die die
Seehandlung unter Birgschaft der GroRBbanken
diesen beiden Unternehmungen geliehen hat. Die
Montanindustrie forderte ein weitgehendes Ent-
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gegenkommen der o6ffentlichen Hand mit der Be-
grindung, daR sie durch die Teilung Oberschlesiens,
die gleichzeitig eine Teilung ihrer Betriebe be-
deutete, und durch das praktische Versagen der
deutsch-polnischen Vereinbarungen zugunsten des
geteilten Oberschlesiens erst zu der Aufnahme der
Kredite genotigt worden sei. Die Reichsregierung
hat diesen Entschadigungsanspruch niemals an-
erkannt und der gelegentlichen Berufung auf den
Prazedenzfall der Ruhrentschadigungen entgegenge-
halten, daR der Ruhr-Montanindustrie niemals mehr
vergltet worden ist, als diejenigen Betrage, die
Deutschland infolge der Leistungen dieser Industrie
auf Reparationskonto gutgebracht worden sind. Eine
allgemeine Entschadigungspflicht fur Schaden der
Privatwirtschaft, die indirekt durch die Ausfiihrung
des FriedensVertrags verursacht worden sind, kénne
nicht anerkannt werden. Sie erklarte sich also zu
einer Hilfsaktion und einer Ablésung des 46 Mili.
Kredits der Seehandlung nur unter der Bedingung be-
reit, daB ihr ein gleichwertiger Posten an Aktien des
neuzugrindenden deutsch-oberschlesischen Montan-
trusts — dessen Lebensfahigkeit durch das Gutachten
einer unabhédngigen Kommission festgestellt worden
war — als Gegenwert Uberlassen werden wiirde. Da
aber der bilanzmaRige Gesamtwert der von den drei
Unternehmungen und dem neuen Trust einzubringen-
den Substanz bei geniigend vorsichtiger Schéatzung
auf nicht viel mehr als 46 Mili, beziffert werden
konnte, und da Uberdies sicherlich von diesem Ge-
samtsubstanzwert nicht mehr als 46 Mili, als Aktien-
kapital) bilanziert, ein etwaiger Rest aber zur Reserve-
bildung verwandt werden muf}, so bedeutete diese
Forderung, daR das Kapital des neuen Unternehmens
vollig in die Hande des Reiches Gbergehen wiirde und
daR den Aktionaren der drei alten Unternehmungen
als Gegenwert fir ihre Aktien und zur Deckung
einiger kleinerer Schulden nur die Vermdgenswerte
auBBerhalb Deutsch-Oberschlesiens, besonders auch
die in Polnisch-Oberschlesien gelegenen Besitztimer
geblieben wéaren, was far Caro-Hegenscheidt, viel-
leicht aber auch fur Oberbedarf den Verlust eines
sehr betrachtlichen Teiles des Aktienkapitals (wenn
nicht gar der Mehrheit) bedeutet hatte. Es ist sehr er-
freulich, daR die Regierung diesen rigorosen Stand-
punkt aufgegeben hat und sich zu einem Kompromif
bereit erklart hat, durch den den drei oberschlesi-
schen Gesellschaften eine gewisse Entschadigung far
die durch die Teilung Oberschlesiens erlittenen
Schaden gewéahrt wird. Reich und PreuBen stellen
nunmehr dem neuen Unternehmen je 18 Mili, als
hypothekarischen Kredit zur Verfigung; diese
36 Mili, werden zur Rickzahlung des Darlehens der
Seehandlung verwendet und weitere 10 Mili, werden
an diese von den birgenden GroRbanken gezahlt, so
dalR der Seehandlungs-Kredit getilt und die Haftung
der GroRRbanken erloschen ist. Fur die 10-Mill.-
Zahlung halten sich die GroRbanken an die beiden
oberschlesischen Muttergesellschaften, aulRerdem ge-
wéhrend sie dem neuen Unternehmen einen Betriebs-
kredit von 6 Mili. Die Bedingungen, zu denen Reich
und PreuBBen jene 36 Mili, gewahren, sind sehr giin-
stig: innerhalb der ersten funf Jahre erfolgt Uber-
haupt keine Verzinsung, in den néachsten funf
Jahren betragt der Zinssatz Wz %, in den né&chsten
zehn Jahren 2 % und in den letzten 15 Jahren 4 %;
von 1931— 1961 ist das Darlehen in Raten, die von
1% auf 5% ansteigen, zu amortisieren. Praktisch

soll dies einen SchulderlaR von rund 15 Mill- be-
deuten. Allerdings darf die neue Gesellschaft binnen
der ersten finf Jahre ohne Zustimmung der 6ffenj'
liehen Hand keine Dividenden zahlen, und auch m
den folgenden Jahren muB ein der Halfte der Divl"
dendensumme entsprechender Betrag zur Erhdhung
der Amortisationsraten verwendet werden. — Immer-
hin bedeutet diese Regelung fiir die drei oberschlesl
sehen Muttergesellschaften eine nicht unwesentliche
Verbesserung. Donnersmarckhitte verfigt ja Uber-
haupt ohnedies Uber wertvolle Besitztimer aulBer'
halb Deutsch-Oberschlesiens, besonders in Frankem
deren Wert allein dem Betrag ihres Kapitals (15 Min-)
annahernd gleichkommen soll. Oberbedarfs wesent-
lichstes Aktivum, neben der Beteiligung an der neuen
Gesellschaft, stellt der Mehrheitsbesitz an der Do»'
nersmarckhitte dar, und nur bei Caro-liegenscheid
ist zweifelhaft, ob die Beteiligungen am neuen
Trust, an der PreuBengrube usw. angesichts eineS
Kapitals von 21 Mill. und der neuen 5 Mill. Schulden
an die GroRBbanken den Borsenkurs vol’
46 rechtfertigen. Bei Donnersmarckhitte haben d*e
unabh&ngigen Aktiondre gegen die FusionsbeschlUsse
Protest eingelegt; das Verfahren schwebt noch in der
Berufungsinstanz. Sie machen geltend, daf3 die D °°'
nersmarckhitte durch diese Fusion geschadiS
wirde, und in der Tat ist richtig, daB die Donners
marckhitte am Seehandlungskredit unbeteiligt 1
und darum ein geringeres Interesse an der Bild»1®
des neuen Trusts hat. Aber eine Schadigung 1
Donnersmarck-Aktionare wirde doch nur vorliegeP’
wenn der Kaufpreis, den der neue Montantrust
Form von Aktienhergabe fiir die von Donnersmarck
butte eingebrachten Vermdgenswerte zahlt, zu niedre
ware. Und obwohl diese Frage von einem Auf3en
stehenden vorlaufig nicht mit Sicherheit beantwor 0
werden kann, so kann doch gesagt werden, dal3 e\ ,
solche Schéadigung nicht sehr wahrscheinlich \ J
Denn sie wirde nicht nur die unabhangigen Aktl
nare von Donnersmarck treffen, sondern auch 1
Mehrheitsbesitzer Oberbedarf, da der Gewinn, 11
die neue Gesellschaft aus der Unterzahlung der DOL
nersmarck-Apports erzielen wirde, nicht nur Oo ~
bedarf als einen der neuen GroBaktionare zug
kommen wirde, sondern zum Teil auch Caro-Hegen'
scheidt, und zwar offensichtlich auf Kosten s«1
lieber Donnersmarck-Aktionare! Warum sich a »
Oberbedarf selbst schadigen sollte, ist nicht rCGl!
einzusehen. Andererseits ist sehr wahrscheinll
dal auch die deutsch-oberschlesischen Besitztun
der Donnersmarckhitte durch die organische V
gliederung in das neue Unternehmen an Wert 8
winnen wurden.

Das Verhaltnis der
vatbanken zu den 6fte a
liehen Bankanstalten |,
........... klugjiah im der Gener.
Versammlung der Bank des Berliner Kassenvere
eine eigenartige Beleuchtung erfahren. Dem *
liner Kassenverein, einem Clearing-Institut
etwas veralteter Verfassung, sollte in dieser Genl|" t
Versammlung eine vereinfachte Verwaltung gege
werden. Der AusschuR der Aktion&are wurde n
geschafft und seine bisherigen Mitglieder wUfi ej{
in den Aufsichtsrat gewdahlt. Bei dieser Gelegen
erhob ein Vertreter der Deutschen Girozentrale
Forderung, daR seinem Institut ebenfalls ein

GIROZENTRALE
UND KASSENVEREIN
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N Aufsichtsrat eingerdumt werde. Die General-
versammlung lehnte das jedoch ab, obwohl die Giro-
g u -Me nicht nur wie alle anderen Banken und
iR plers des Berliner Platzes mit dem Kassenverein
sit Mearing-Verkehr steht, sondern mit einem Be-
des k°n N des Stammkapitals auch GrofRRaktionar
daR . ssenvereins ist. Wenn man bericksichtigt,
de I'i" Aufsichtsrat dieses Instituts alle maRgeben-
Ri i f er mer Banken und Bankiers vertreten sind, ist
g . recht einzusehen, aus welchen sachlichen
de ,UCn man Serade dem Vertreter der Girozentrale
y  Aufsichtsratssitz verweigert. Man kann das
miit (ft0ll der Verwaltung des KassenVereins nur
eff T,m a” en Gegensatz zwischen Privatbanken und
d~jf'| Ichen Bankanstalten erkldaren. Die Vertreter
ein <euscLen Girozentrale haben sich schon vor
geJ 1 Jahr mit dem Kassenverein in Verbindung
glaul " Um den Aufsichtsrat zu gelangen, und wir
W u’ dafi es von den mafBgebenden Stellen des

MenfnVere*ns’ a”so vor allem den in der sogenannten
Ra , zusammengeschlossenen Berliner

en and GroRBbankiers weitsichtiger gewesen
Sitz6'» r groBen Giro-Organisation freiwillig einen
Qe eillzurdumen, als es auf Erdrterungen in der
w eralversammlung ankommen zu lassen, die die
er)J v® der Privatbanken in einem falschen Lichte
hin einnn lassen kénnten. Dabei mag es ganz da-
Akt- Vdt bleiben, ob der Erwerb eines gro3en
ist l0lld°stens fiir die Girozentrale der richtige Weg
J& rm die Verwaltung des Kassenvereins zu ge-
Uhertn’ Und ob der Kauf eines solchen Aktienpakets
eine a"Pt mit ihren Aufgaben vereinbar ist. Gegen
diRi:eb >effremdung” ist der Kassenverein jedenfalls
Ge ' .Vorzugsaktien hinlanglich geschitzt. Die
offe “ptze zwischen den privaten Banken und den
dadu i~len Bankanstalten sollte man aber nicht
zClt r | auszutragen versuchen, dal man die Giro-
AStit f V°n der Teilnahme an der Verwaltung eines

raW 118 ausschlieRt, das beinahe 6ffentlichen Cha-
er tragt.

Dieselben Probleme, die
erst vor wenigen Tagen
anlaBlich der General-
'verk, versammlungen der Ost-
Schic Vj,'uPpe auftauchten, treten auch bei den Ab
VOrdesea der Siemens—Rhein-Elbe-Union in den
Jahr f Ulld- Hier wie dort hat sich im letzten
Ufler |le Situation herausgebildet, daR innerhalb
die e Meressengemeinschaft das eine Werk bzw.
wilaeUe Merkgruppe erhebliche verteilbare Ge-
parde Crjtte , die anderen nicht. In beiden Fallen
Atenrril © das System der Gewinnpoolung zum
Eallgjj i, aut die Probe gestellt, und in beiden
Grap .at es sich wenig bewéahrt. In der Ostwerke-
Pe°fien6p a*.ZWar die Schultheil3-Brauerei aus ihren
kaum tri-'Jasen die Dividendenzahlung fir Kahl-
ais, (al|djinanziert, aber doch nicht in dem Verhalt-
sah, , | 1 ursprungliche Verteilungsschlissel vor-
~% z,J ern SchultheiB hat eine Abanderung um
ERtift ] seiaen Gunsten fir jetzt uud fir die Zu-
aiau a UrcjXesetzt. Im Elektro-Montan-Trust mul3te
Mliisse8 ® e’cEem Grunde auf die diesmaligen Ab-
letzt ges? annt sein; hat doch die Siemens-Gruppe
iadastj,An JaBr ebenso wie die gesamte Elektro-
W , glde Ertrdge aufzuweisen, wéahrend die
esellschaften, deren Abschluf noch nicht
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vorliegt, sicherlich nicht soviel verdient haben, wie
zur Verteilung einer maBRigen Dividende ndtig ware.
Es kommt nun die Mitteilung, daB im Hinblick auf
die Vertragsanderungen, die durch Bildung der Ver-
einigten Stahlmerke A.-G. ndtig werden, ,auch in
diesem Jahre von einem Geminnausgleich abgesehen
und jeder Gesellschaft volle Freiheit in bezug auf
ihre Bilanzierung und Gewinnausschittung belassen*
werden soll. Nun ist zwar auch in den bisherigen
Jahren der vertragsméafRige Gewinnausgleich unter-
blieben. Das war aber ziemlich belanglos, da es
sich groRtenteils um Papiermarkertrage handelte
und da das letzte Geschéaftsjahr 1923/24, das einzige
bisherige Reichsmarkertragsjahr, auch ohne Poolung
gleichméaRige Dividendenlosigkeit vorsah. Das Ge-
schaftsjahr 1924/25 stellte also tatsachlich die erste
Probe aufs Exempel dar und der Vertrag hat ver-
sagt. Zwar wird betont, daR im Falle eines Schei-
terns des rheinisch-westfdlischen Montanzusammen-
schlusses eine Anderung des Interessengemeinschafts-
Vertrages nicht eintreten und der Gewinnausgleich
nachgeholt werden soll, aber eine solche Versiche-
rung hat kaum noch praktische Bedeutung, da die
Generalversammlungen, die die Genehmigung zur
Montanvereinigung geben sollen, bereits einberufen
sind und mit einer Opposition wohl nirgends ge-
rechnet wird. Wenn aber der Vertrag abgeandert
werden muf}, so ist doch nicht recht einzusehen,
warum er nicht wenigstens fir die bisherige Dauer
seines Bestehens durchgefihrt werden soll. Es laRt
sich also kaum bestreiten, da die zufallige, durch
die Montankonzentration entstandene Konstellation
von der gebenden Seite, also von der zur Zeit star-
keren, ausgenutzt worden ist; ein neues Beispiel fir
den geringen Wert von solchen Interessengemein-
schaften, die nicht durch enge Betriebsverflechtun-
gen, sondern nur durch aktenmaRige oder Vertrags-
bindungen zusammengehalten werden. Die Ab-
schliisse selbst zeigen eine starke Verschiebung der
Ertragnisse gegeniiber der Vorkriegszeit. Der Rein-
gewinn der Siemens & Halske A.-G. ist gegenlber
1914 von 11,15 Mill. auf 8,89 Mill. RM. zurltck-
gegangen, betragt also immer noch mehr als zwei
Drittel des damaligen Betrages, bei Schuckert da-
gegen von 6,10 Milk RM. auf 1,98 Milk RM., also auf
weniger als ein Drittel. Worauf das beruht, sollte
in den kommenden Geschéftsberichten néaher aus-
gefuhrt werden. Es ergibt sich daraus, dal3 bei der
Siemens & Halske A.-G., die ihr Kapital gegeniber
1914 von 63 Milk auf 91 Milk RM. heraufsetzen
konnte, immer noch eine sechsprozentige Dividende
verteilt werden kann, wé&hrend Schuckert, trotz
Kapitalherabsetzung von 70 Milk M. auf 49 Milk RM.
nur 4 % verteilen kann. Die Siemens-Schuckert-
merke endlich weisen einen Reingewinn von
8,95 Milk RM. aus gegen nur 0,43 Milk im Vorjahr,
woraus an die Anteileigner eine sechsprozentige
Dividende ausgeschittet werden soll (i. V. 0 %). —
Uber die kinftige Gestaltung wird mitgeteilt, dal,
der Wunsch bestehe, die ,in der Interressengemern-
schaft mit der Rhein-Elbe-Union entwickelte Zu-
sammenarbeit aufrechtzuerhalten“. Es schweben
Verhandlungen, die im AnschluB an die Bildung
des Stahltrusts eine Umgestaltung der Vertrags-
beziehungen anstreben. Danach laRt sich also einst-
weilen die zukinftige Stellung der Siemensgruppe
innerhalb der GroRRkonzerne noch nicht Ubersehen.
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Sollte die Gewinnpoolung aufhdren, was angesichts
der jetzigen Sonderbilanzierung fast anzunehmen
ist, sowilrde der Wert einer etwa bestehenbleibenden
Gemeinschaft nur gering zu veranschlagen sein. Die
Zusammenarbeit zwischen Montan- und Elektro-
industrie ist seit Aufhdéren der Inflation und der
durch sie bedingten Warenknappheit eine grund-
satzlich andere geworden. Trotz aller Lieferungs-
vertrage hat sich der Grundsatz der freien Konkur-
renz wieder mehr durchgesetzt und kein Montan-
unternehmen wird sich fir alle Zukunft verpflichten
kénnen, seine Bestellungen in Elektromaterial nur
einem einzigen Konzern zukommen zu lassen, wie
umgekehrt natirlich auch der Gesichtspunkt der
RohmaterialSicherung fiar die Elektro-Werke nur
noch geminderte Bedeutung hat. Sollte Uberdies
der Gedanke der Vertrustung in der deutschen oder
internationalen Elektroindustrie an Boden gewinnen,
so wirde eine erneute Umstellung des Gemein-
schaftsverhaltnisses notwendig werden.

7: Die Verwaltung der Hal-

ALS*"DR? R IR SST leschen Maschinenfabrik,
ERSCHEINUNG aus deren AbschluR per

Daten mitgeteilt haben, hat es stets verstanden, die
Bilanz liguide zu halten. Wenn sie aber diesmal, zu
einer Zeit ausgesprochener Illiquiditat in Industrie
und Handel, bei einem Aktienkapital von 2,2 Mili.
RM. ein Bankguthaben von 800 000 RM. (i. V. 700 000
RM.) ausweist und hieraus einen Zinsertrag erzielte,
der mit rund 86800 RM. nahezu ein Drittel der mit
12 % vorgeschlagenen Dividende ausmacht, so ist das
eine Erscheinung, deren Eigenart und Tragweite nur
zu verstehen ist, wenn man sie im Zusammenhéange
mit dem Verlauf der Gesamtkonjunktur betrachtet.
— Was bedeutet es denn eigentlich, wenn eine Ge-
sellschaft von dieser GroRe 800000 Mark nicht im
eigenen Geschaft verwertet, sondern gut ,anlegt"?
Offenbar doch nichts anderes, als daB zu ginstigen
Preisen gentgend Auftrage nicht hereinzubekommen
waren oder aber, dal die Abnehmer fiir eine punkt-
liche Zahlung keine ausreichende Sicherheit boten.
Das normale Produktionsgeschaft konnte demnach
auch nicht den gleichen Gewinn erbringen, wie die
,Geldanlage”. Beide Annahmen treffen in der Tat
zu. Die Hallesche Maschinenfabrik stellt in der
Hauptsache Maschinen fur Zuckerfabriken her. Die
Zuckerindustrie Hegt aber in Deutschland infolge der
neu entstandenen und erstarkten Auslandskonkur-
renz und der groRen Rohrzuckerernte des letzten Jah-
res stark darnieder und mufite sich daher in bezug
auf die Erneuerung ihrer technischen Ausristung
groBe Zurickhaltung auferlegen. Aus dem im De-
zember 1925 erschienenen Prospekt geht zwar her-
vor, daB sich in den ersten neun Montaen des ab-
gelaufenen Geschaftsjahres der Umsatz auf 3 070 000
Reichsmark stellte, also immerhin den des Jahres
1924, der 3050 000 RM. betrug, Uberstieg. Der Nutzen
wird aber bei gestiegenen Produktionskosten und ge-
drickten Preisen niedriger gewesen sein. Weiter:
DalR die Gesellschaft ihre Kunden sehr sorgfaltig
gesiebt hat, ergibt sich aus der Bemerkung der Ver-
waltung, dal auf Wechsel und AuRenstdnde keine
Ausféalle zu erwarten sind. — Die Verscharfung der
Depression hat also die Gesellschaft zur Zurick-

haltung in der Hereinnahme von Neuauftragen ge"
zwungen und so bei vorsichtiger Disposition zu eine!
unter den gegenwartigen Verhaltnissen selten anzU'
treffenden Liquiditat der Bilanz gefuhrt. Wie gen
nun aber dieser ProzeR der erzwungenen Liquidita
weiter? Die Taktik der Halleschen Maschinenfabrl
haben auch andere begiinstigte Gesellschaften befolg
Noch mehr Gesellschaften sahen sich angesich
steigender llliquiditat gendétigt, ihre Betriebe ein2)l
schranken, stillzulegen oder gar zu liquidieren. 17
beiden Fallen mufl3 die Einschrankung des Geschalt '
ganges, sobald sie mit der Zeit groReres Ausina
annimmt, wie wir das mehrfach dargelegt habetl
einen Ruckgang der Anspriche an den Geldmar*-
zur Folge haben und so eine Entspannung einleRell
Der Zinssatz sinkt also, und die Mdglichkeit eine*
gleich gilnstigen Kapitalanlage wird in Zukull
wesentlich geringer. Durch diese organische Ve
anderung am Geldmarkt werden aber die vorbedi
gungen fir eine Konjunkturmende zum Besseretl
geschaffen, wahrend im Gegensatz hierzu die dur'
die UberschuBwirtschaft der o6ffentlichen Korp6el
schaften bedingte Geldflissigkeit die Depression 1l
verscharft und das Einstromen auslédndischer Kreclt
die Krise zwar zeitweilig mildert, sie aber dadur
auch verschleppt und Rickschlage unvermeidlt
macht. — Durch die Senkung des ZinsfuBes fur kur
fristige Geldgeschéafte erweist sich die Verlangertl <
der Fristen der Krediteinraumung schlieBlich als 111
vermeidlich, und so wird allm&hlich der Ubergatt
zur Zinsermafigung am Kapitalmarkt herbeigefiu *
Sofern diese Tendenz zu einer organischen Kris®1l
milderung nicht durch kinstliche Zinssenkung 0 #
UbermaRiges Einstromen von Auslandskapital dure
kreuzt wird, werden als weitere Folge der .allgptu
nen Zinsermafigung die Produktionskosten sink
und die Rentabilititschancen der Industrie steigel],

J Unsere Aufstellung in 4"
DAS GEGENPROGRAMM vorigen Nummer Uber
DER ARBEITNEHMER deutsche Volksvermag®
-------------------------- —, nach den Schatzung®
des Reichsverbandes der Deutschen Industrie »
denen der Freien Gewerkschaften enthalt ® ue
Druckfehler. Wir bringen nachstehend die Ta
noch einmal in der richtigen Form:

laut . ~aUn
Gewerkschaften Reichsverba®
(in Milliarden RM-)
1. Einkommen der Lohn- und

Gehaltsempfanger . 33—36 30—36
2. Einkommen d. Selbstandigen
in Handel und Gewerbe 10—12 810
3. Einkommen d. Selbstandigen
in der Landwirtschaft . . 6—7
4. Einkommen der korper-
schaftssteuerpflichtigen
Firm en e 2—3 "1
5. Einkommen a. Kapitalrente — %"
6. Einkommen d. freien Berufe -2 "
7. Sonstiges Einkommen .o — 48
52—60 38%-
. . Al
DIE NEUORDNUNG In dem gleichnamig6l = x
DER ERWERBSLOSEN tikel in der letztetl n
) . mer ist im ersten ii-
FURSORGE ein sinnstdérender _ g'et
fehler stehengeblieben. Es hei3t richtig: 'i jOgen
doch zur Zeit die Unterstiitzung dieser Erw6é™... €]J
monatlich mehr als 100 (nicht 1100)
Mark usw.”
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riclys Ereignisse, die seit Niederschrift des letzten Be-
Eaben &U " em Yorker Effektenmarkt eingetreten sind,
lichen T”neu* allgemeine Beachtung der Wairtschaft-
zin& , auf Wallstreet gelenkt. Rekapitulieren wir
"erde S .Was geschehen ist: Seit Mitte Februar Wirksam-
der /j1l e*ner gewissen Geldknappheit, Kreditrestriktionen
llanken m d*e Statistik der Bdrsendarlehen beschwerten)
bei e, mlm Zusammenhang damit leichte Kursrickgange
dailei,/N\nSe" Umsatztatigkeit. Das seit Mitte 1925 fast
*chiitt | Sestiegene Aktienkursniveau wird erstmalig er-
i«tt Z1 *>« vor dem Ultimotermin, am 26. Februar,
latioll 11 e*n regelrechter Zusammenbruch der Speku-
der a,nX" er enerStscllenl VorstoR der Baisse-Partei ein,
Zeigt e- noch seine Fortsetzung findet. Der 1 Maéarz
Sang Ine gewisse Reaktion im Sinne einer Kursbefesti-
Nerlauf h am N arz tritt dann, nach schwéacherem
folgo neue schwere Kurssturz ein — teils als
HlanSe pOrsentechirischer Momente (Schwéachung der
teils ai aide* nach den vorhergehenden Kursverlusten),
Trust_yS (Antwort auf die RegierungsmalRnahmen der
“Higen® -derunS a”so infolge eines typisch ,zu-
jy  mnicht konjunkturmé&Big bedingten Ereignisses.
BorseLndchsten Tage. wo nach einer Fortdauer der
®iae £r°r?2u”e am 5. Marz bereits am folgenden Tage
'sei«  °tung eintrat, die am 5. durch ein regelrechtes
ve auB abgelost wurde, lieferten den Beweis fur
epber j®IQ<entliehe Widerstandsfahigkeit des New
sagen i a'ktes. Die Aktienkurse sind in den wenigen
"'or(jer] ey Katastrophe auf einen Stand zuriickgeworfen
Ne'Ustes <Jer bereits im Hochsommer oder zu Anfang des
Yeflustr-trreicht worden war. Trotzdem scheint diese
VerhaltQ-C .. Erschitterung des Bd&rsenmarktes nur in
faliabt Isniafiig geringem Umfang zerstérende Folgen
lei'tel naben, wie ein Blick auf die nur wenig affi-
”t,ets@h'urarenmérkte und, vor allem, auf den géanzlich
Je (jer j jUen Bonds-Markt zeigt. Die Entwicklung,
etztere wahrend der letzten Wochen genommen
tia,ns*eitrende Kurstendenz —, legt den SchluR nahe,
®niger 7 .Morslchtigere Spekulantenpublikum schon seit
a*e ,Bon” den Ubergang aus den bedrohten Aktien in
Uie ® vollzogen hat.
t aerndpCr C*e Uberwindung der Krisentage, die fort-

0,19 ~ Leichtigkeit am Geldmarkt und die feste Hal-
assen, ¢ festverzinslichen Werte — diese Symptome
er i)cjn .Verein mit der gleichméaRigen Entwicklung

3cRtiges,s gellen Konjunktur, bereits ein erstes (vor-
,el fioi- Urteil tber die konjunkturmafRige Bedeutung
8lr*sahaftk g °U*e zu' Man kann aus den teils auBer-
mcben ~ Ic > teils spekulationstechnisch bedingten Ur-
Oaere ® Kurssturzes folgern, dal eine zwingende
\'3Shla, ° Wendigkeit zu einem vélligen Konjunktur-
j-a (tvotzajS,anneren“ Grinden heraus nicht Vorgelegen

znr y <er vorliegenden Geldverknappung, die frei-

ja erscharfung der Lage beigetragen hat, aber zum
2ugt Wni-i 1 “Kinstlich*, d. h. durch BankbeschluB, er-
s Ueren'en_ist). Eine allgemeine ,Wirtschaftskrisis",
Sesehe™ «sie Ergcheinungsform die Borsenkrisis an-
s aateil erden kdénnte, wird man den Vereinigten
?eA"lativg tt UcEt prophezeien kdénnen, da weder eine

sung® mHochkonjunktur vorhanden ist, die zu einer
yfRressiQjj 1L ! er Krisis) drangte, noch eine langdauernde
p,Qte. | die allmahilish im eine Knisis einminden
f & wir/ \ Gepemteil: alle Berichte aus den induistri-
mer 8adn\VpS 4ttsgebieten Amerikas, besonders auch aus
yeSt oder !llc,ustrie, betonen, daR ,fair marketing“ vor-
jvAHaufg. °ca mit vorsichtiger Politik von Ké&ufer und
Hifil'n ,\Ini'll.fdegrcUt wird — jener Zustand also, den

fia woO lu! noch am ehesten als ,normal“ empfindet
>je!Sn un n®, °t und Nachfrage bei etwa stabilen
e'ilail( glattem Geschéftsgang ,in Entsprechung*

r gehalten werden. —

1. Kaufkraftschopfung und Deckungsverhaltniss«
bei der Reichsbank (in Mi lionen Reichsmark)
27. 1. 23. 11, 15. 11, 6. 11. 7. 1.
26 2 6 26 26
a) Kaufkrafttrager
Reichsbanknoten-Umlauf 2822 2317 2420 2563 2732
Renlenbanknoten-Umlauf. 1335 1235 1299 1370 1345
Guthaben 614 1003 873 765 874
Zusammen . 4771 4555 4592 4698 4955
b) Auigewiesene Deckungsmittel
o 1382 1361 1307 1256 1208
Deckungsfahige Devisen............. 461 419 432 419 403
Zusammen . 1843 1780 1739 1675 1611
c) Weilerbegebene Reichsbank-
chsel s 484 509 518 501 504

2. Kaufkraftsch6épfung und Deckungsverhéltnisse bei den
Federal Reserve-Banken (in Millionen Dollar)

4. 111, 25. 11. 18. 11, 11 11, 2. 1.
26 26 26 26 26

a) Kaufkralttrager
Noten 1675 1679 1661 1668 1835
Gesamtde 2303 2262 2327 2296 2357
Zusammen . 3978 3941 3988 3964 4192

b) Deckungsmittel
Gold 2765 2767 2779 2795 2665

c) Prozentuales Verhaltnis von

D) ZU @ ) e e 69,5 67,9 69,7 705 633

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

3. 111 24. 11. 17. 1. 10. 11, 6. I
26 26 26 2 26
a) Kaufkrafttrager
Banknoten-Umlauf 85.5 84,9 84,2 84.8 87,2
Stfiatspapiergeld-Uml| 287.0 2842 284.8 2864 2939
Offentliche Guthabe 135 161 236 17.9 12,0
Private Guthaben 106.0 106.2 106.9 108,8 124,8
Zusammen . 492,0 4914 4995 4979 517,9
b) Deckungsmittel
Gold (AuSg.-Abt.) e 1443 1432 1433 1432 1429
c) Prozentuales Verhéltnis von
D) ZU @) e 291 289 287 288 276
d) Anlagen der Bankabteilung
Staatspapiere . 381 382 438 439 46.4
Kredite an die 76,3 791 80.9 as 875
*) Gesamtressrve 236 21 24,0 232 21,0

4. Deutsche GrofRhandelsindices

Statist. Reichsamt Berl. Tagebl.

_ , o
' c - c
“ .0 02 o= 2.2 0.8
. X = fe e} x B =
Stichtag ESs 8ot 2§52 ESs o5
92z 258 387 923 %otz
- [O=Rdi (5 —o gu<l
°©8 "= 97 gE=3

3. Mérz 1928 ..
21. Februar a

30. Dezember 1925 1212 1381 1159 1399 1492
2. Dezember 29 1323 u79 1413 1487
4, NBveiiber n Ws8 | md 48,4

7. Januar li'15 .| 1381 | Mo7l i 1314 | 1406 | 1320-

5. Amerikanischer GroBhandelsindex nach Prof.Irving Fisher

157,0
15—20. II. 136,6
8—13. II. 1586

1.-6. 11 1596
25.-30. I. 1597
18—23. I. 1592
11—16. I. 1587

4.-9. 1. 1593

28. XII. 25.-2. . 159.3

21.-20. XII. 1925 157.9
14—19. XII. 157,6
7—12. X1L 1531

30. X1.—5. XII. * 101,3
4.-10. 1. 195 1615

6. Englischer GroBhandelsindex des ,,Economist*
(Basis: Durchschnitt 1901—05)

Februar 1926 . %ﬁl‘
Jauuar w 5
Dezember 1925 1932
November , 196.1
September 2012

Januar 1925 . . 216,7
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7. Borsenindex der ,Frankfurter Zeitung“
Relativzahlen

01 270, 201 131 61. | 21
2.1.25= 100 25 2% 2% 2% % 1 26
74,19 7261 71,58 73,65 73,96 58,31
11828 11369 1118 10844 10840 1008
31,00 31 57 3102 31,22 25,20 118
14711 13720 14242 137718 12934

Werlbestandige Anleihe . 111,78 109,55 110,25 111,28 105,62 100,10

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Arbeitstaglich in der ~ Kohlenforderung Koksproduktion  BrikettProduktion

Woche vom: | Vorjahr | Vorjahr | Vorjahr
21.—27.11. 1926. . . . 322 016 341 363 59 325 67 565 13 654 12 053
14—20. 1l. 1928 . < 334050 366 618 58 354 67 186 14 071 12 611
7,-13. 11, 1926. . . . 340 849 346 421 58 245 66 774 14 337 12 348
3L I.—6. 1. 1926 . . 324 235 347 186 57 073 65 489 13 412 11 944
24—30. 1. 1926 . .. 346 389 368 128 58 465 65 2(9 13 758 17
17—23. 1., ... 342 001 372 397 56 561 65 381 13 911 n 78
10—16.1. ., . ... 341 546 380 319 55595 64 637 Lol 12582

9. Wagenstellung der Reichsbahn

Zahl der gestellten Wagen  Arbeitstagl. Wagenstellg.

Berichtswoche

| Vorjahr j Vorjahr
14—20. 1l. 1926. . 647 363 699 606 107 893 116 601
7. 13 11.1922 . . 646 288 690 102 107 712 115 017
31 1.—6. Il. 1926 . 646 363 674 796 107 727 112 466
24. 1—30. | 1926 . 642 511 673 434 107 086 112 239
17, 1. 23.1 1926 . 608 250 670 878 101 375 111 813
10. I. —16. I. 1926 618 528 654 576 103 088 109 096
3L 9 1 1926 . 580 428 612 690 9% 738 102 115
27. XI1. 1925—2. I. 1926. . . 579 144 606 984 96 524 101 164

10. Neugrundungen und Kapitalserhdhungen
deutscher Aktiengesellschaften)

Januar Dez. Nov. Okt.
1926 1926 1925 1925 1925
Neugriindungen:
Za%l der Gesellschaften 17 13 8 12 15
kapital in Mill. RM . . . 8,15 14,92 6,13 11,79 60.46
Kapitalserhéhungen:
Zahl delrb Gesellschaﬂe”n 18 n 19 23 19
Nominalbetrag in Mill.
RM ¢ 1161 4,84 10,07 492,24 9,56

) Nach Angaben der Frankfurter Zeitung.

11. Konkurse und Geschaftsaufsichtenl)

1 1—15 1. | Dez. 1 Nov. | Okt
1 1926 1 1926 1 1925 1 1925 1 1925

. 1118 2092 1660 1343 1164
Geschaftsaufsichten . . . 1 895 1 1533 1 1388 1 9%67

i) Nach ,Wirtschaft und Statistik.”

Die deutschen Effektenméarkte haben auf die Ent-
wicklung in New York nicht empfindlich reagiert. Es
schien in Deutschland die Meinung (wenigstens an den
entscheidenden Stellen) vorzuherrschen, dall die Er-
schitterung der Aktienkurse noch keinerlei Folgen itn
Sinne einer Zurickziehung flissiger Mittel aus dem Aus-
lande zeitigen werde. (Optimisten kdnnten sogar an-
nehmen, dalR die ,Vertrauenskrisis® in amerikanischen
Effekten eine groRBere Nachfrage nach ,guten“ Auslands-
werten hervorrufen wird!) Immerhin ist in der Woche

Nr. 1°

. .
nach Ultimo, nach den leichten Kursverlusten m riif

Vor-Ultirao-Woche, ein weiterer, wenn auch g”ing
Rickgang des Kmsnioeaus eingetreten — obwohl
Geschaft an fast allen Bodrsentagen, vom 1 Méarz ®
gesehen, als lebhaft und fest tendierend bezeichnet wur '
Nur zuletzt sind noch einige Kursbesserungen eingetre *
— FUr den Februar, im ganzen betrachtet, ergibt sl
eine relativ bedeutende Stabilitat des Kursniveaus; ub™ e
raschende Rickschlage sind also ausgeblieben, aber
januarhausse ist nun auch eine historische Episode 5
worden.

Auch die industriemirtschaftliche Situation hat
wie man nun zurickschauend feststellen kann, m'_
bruar fast gar nicht verdndert. Ein Gesamturteil karS
nur eine ungleichméfRige Entwicklung der Beschéaftiglli®
lage in den einzelnen Branchen und den einzelnen

zirken feststellen — einheitliche Zige fehlen fast vo
Zunahme der Beschaftigung in der Landwirtschaft n
den AuRenarbeiten (Bautatigkeit aller Art — auch

standsarbeiten) und in verschiedenen IndustriegruPP”
(z. B. Fahrzeugfabrikation) einerseits und weitere ~
triebseinschrankungen andererseits (z. B. in Teilen
Metallindustrie, Textilindustrie, Mobelindustrie, n
industrie) entsprechen einander groRenméafRig un®e.”en
teils macht sich noch ein verstarktes Angebot an ge'ell
und Qualitatsarbeitern geltend. — Auch im Bereici
Schwerindustrie fehlt es an neuen Anregungen, zum» )u)t.
Exporttatigkeit keine weitere Ausdehnung erlang jer
Die — international — gesteigerte Arbeitstatigkei
Werften ist dem Geschéaft in Grobblechen zugu ®
kommen. Ubrigens zeigte der englische und schot1 ?
Stahl- und Eisenmarkt eine ziemlich deutliche me'l "ei
zur Befestigung der Preise, wahrend in Frankreic "
anhaltend guter Beschéftigung der Betriebe, die *
gleichung der Preissatze weitere Fortschritte gemacn

Die Preisentwicklung in Deutschland geht f1l
dustriewaren nach wie vor deutlich nach unten, ull (Ja
kdnnte jetzt zuruckblickend wirklich davon sPre. ell'r6ten
tatsachlich seit dem Herbst ein ,Preisabbau” ein.gf.sChe«*
sei, wie die GroBBhandelsmefRziffern des Statisti
Reichsamts flr Industriestoffe beweisen. AR

DaR die effektiv zu zahlenden Preise fir vle uenS
dustrielle Waren (und auch fur einen Teil der L
mittel) in sehr vielen Fallen erheblich scharfer nac* i(er-
gegangen sind, was statistisch (Ausverkéaufe, jeil
rabatte, billige Tage usw.) Uberhaupt nicht erfalBt i iu
kann, ist bekannt. Diese Tatsache muz man vie . 'tetide
Rechnung setzen, um die immer noch relativ bede jef
Ausdehnung des Massenkonsums (umsatzstatisti
Konsumvereine) recht wirdigen zu kdnnen.

und Rapitolmactt

Die Uberwindung des Februarultimos vollzog sich, wie
der Ausweis der Reichsbank von Ende vorigen Monats
lehrt, nur in maRigem Umfange durch Wechseleinreichun-
gen bei der Reichsbank. Deren gesamte Ausleihungen
stiegen um 100 Millionen; davon entfielen aber 25 Milli-
onen auf Rickreichung von Wechseln, die bisher bei
offentlichen Stellen diskontiert waren, und nur die rest-
lichen 75 Millionen RM. auf private Anspriche. Am
gleichen Termin des vergangenen Jahres hatten die ge-
samten Ausleihungen um 555 Millionen zugenommen und
daran waren Riuickreichungen durch o6ffentliche Stellen
mit 191, private Anspriche mit 244 Millionen RM. be-
teiligt gewesen. In diesem Jahre nahm die Geschéaftswelt
eine andere Reserve in Anspruch, ehe zusatzliche Wechsel-
einreichungen bei der Reichsbank erfolgten; Von den
Giroguthaben, die Mitte Februar auf tGber eine Milliarde
angeschwollcn waren, wurden nicht weniger als

n

17 Milliarden abgezogen, so daR noch 586 Milb'oreq” o
Verfigung standen. Im Vorjahre war zwai ® er clic
iestand ebenfalls nicht unerheblich gewesen. pwW

Abziige beschrankten sich damals auf 104 Milh° guRer
Die Annahme, die wir im letzten Bericht el-
mtten, dall zur Ultimolberbrickung groRere lin*

jorrate an die Reichsbank abgegeben worden s (jic'
ich bestéatigt. Der Gold- und Devisenbestan 1 pA ¢
er einen Woche um weitere 63 auf 1843 M« 10 Jgtigel
ngewachsen, und auRerdem haben sich die freiet]
Aktiven, unter denen neben anderen Posten _ Ul 4
Devisenbestdande der Reichsbank verbucht sin >
mf 532 Millionen erhdht. oChe b
Der Geldmarkt zeigte in der ersten M a r ; te i»a
vieder ein erleichtertes Aussehen. Freilicn 1L a]sO u™
agliches Geld am 6. Marz erst mit 5H bis teifuiig-
eichlich 1% hoher als vor Eintritt der Ultimo
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A
er die Geldversorgung war dabei vollkommen aus-
iriR~dich.  Die Reichskreditgesellschaft war bei der Er-
QjjSUng der Satze fur tagliches Geld mit billigen
Brten vorangegangen.
Unl ona”sSeld hatte sich wahrend der ganzen Versteifung
sta elVes6¢ch verhalten. Am Ende der ersten Marzwoche
jj/if es nach wie vor auf 6 bis 7%%. Bankgirierte
Vtarenr°echsel haben sich sogar noch verbilligt und
pai<ri mit 6/4, vereinzelt sogar mit 6/% gesucht. Die
Adiskontnotierimgen standen unverandert auf 5% fur
, Ice Sichten.  Den Leihgeldsatzen fir mittlere Fristen
fcfiL-*Semein der Umstand zugute, daB die Verkehrs-
jf-e Ubank aus den jetzt wieder reichlicher flieBenden
Ixisetbahneinnahmen Geld auf 6 Wochen bis 2 Monate
g Preise von 6% pro anno ziir Verfigung stellte. Die
Sem ctus’rteotigationen, die am 1 April die erste
stejj®sterrate von 62,5 Millionen RM. zu entrichten hat,
Te |- bereits verfugbaren Eingdnge bis zu diesem
***» ebenfalls dem Markte zur Verfigung, und zwar,
e berichtet wird, zu Satzen zwischen 5i/£ und 5% %.
auBerdem suchen immer noch umfangreiche Betrage
ajll  Auslandsanleiheerlésen zinsbringende \erwendung
off rkte. Teilweise werden sie von den privaten und
(igeliehen Banken dem Markte zugefuhrt, teilweise auch
sic, Industrie. Als ein ahnliches Geschéaft stellten
run ~*e Ausleihungen dar, die die Deutsche Kreditsiche-
i\r)/ s'yb-G. aus den amerikanischen Einzahlungen auf die
Vor6l6 cer German-American Investment Corporation
Sei>°mmen hat.
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Am Kapitalmarkt kommen immer weitere Inlands-
anleihen heraus. Im Februar wurden nach der Emissions-
statistik der ,Frankfurter Zeitung“ im ganzen 73,60 Mil-
lionen RM. Inlandsanleihen begeben, gegen 20,75 Mil-
lionen RM. im Januar. Vom Oktober bis Dezember 1925
war nicht eine einzige inlandische Emission zu verzeich-
nen gewesen. Im ganzen Jahre 1925 waren 145 Millionen
Reichsmark und im Jahre 1924 176 Millionen RM. im
eigenen Lande emittiert worden. Also zeigt das Februar-
Resultat, welch einschneidende Veranderung am Kapital-
markt in dieser Beziehung eingetreten ist. Zwar bleibt es
noch hinter dem Monatsdurchschnitt der Jahre 1909 bis
1914 von 200 Millionen RM. erheblich zurick.

Rechnet man indessen die Auslédndsanleihen hinzu, so
wird dieser Vorkriegsdurchschnitt seit Monaten uber-
troffen. Im Februar waren fur 125 Millionen RM. aus-
landische Anleihen gegeben worden. Im Januar 180 Mil-
lionen RM., im Dezember 331 und im November 220 Mil-
lionen RM.

Eine gemischte Emission stellen die 6%proz. Wirttem-
bergischen Schatzanweisungen dar, die im Betrag von
20 Millionen RM. bei dreijahriger Lauffrist von einem
Konsortium unter Fihrung der PreuRischen Staatsbank
Ubernommen und zu 97 Proz. angeboten worden sind.
Ein Teilbetrag dieser Anleihe von 8 Millionen RM. ist nacli
Schweden und in die Schweiz abgegeben worden. Die
Stadt Mannheim hat neuerdings beschlossen, ihren An-
leihebedarf in H6he von 20 Millionen RM. ebenfalls zum
Teil im Inlande, zum Teil drauBen zu decken.

Die 1Uflcenmocfte

Rickgéangige Getreidepreise
le Haltung der amerikanischen Mérkte war schon
S tei>igen Wochen unsicher geworden, wenn man auch
at,Sel) splrte, daB die Krafte, die an ihnen den Ton
en>sich alle Muhe gaben, der allgemein schwéacheren
elz am Weltmarkt entgegenzuarbeiten. Gegen
'va||C vorigen Woche jedoch mufiten, wie damals er-
dev auch die amerikanischen Markte sich schlieZlich
we, a gemeinen Welttendenz ansclilieBen und diese Be-
Sie 'ng hat sich in der Berichtswoche weiter fortgesetzt.
AUNnG;lll"*e v°r allen Dingen dadurch geférdert, daR das
¥1,) oi Argentiniens drangender geworden ist und be-
die g s in Uber Bahia Bianca zu verschickenden Posten
find( i'htat erheblich besser zu sein scheint, sowie ferner
daR der kanadische Weizenpool sich sehr wider
Villen entschlieBen mufBte, sich mit seinen For-
-er«n N - L

ha@&li clenetl der Sudamerikaner einigermafRen anzu-
tyjoJ Hie Verluste an den Bdrsen von Chicago und
10 Cem6 betragen in den vorderen Sichten rund je
trei(L,ats bei Weizen und Roggen, bei den ubrigen Ge-
VediaHen und bei den hinteren Sichten allerdings
Papig6l.. Hb und inwieweit die Panik an den Wert-
eiigg’l'Jobbten auf die Haltung an den Getreidebdrsen
et'va]w it bat, ist schwer zu beurteilen. Dagegen muf
stind e« Wei'den, daR die privaten Schatzungen der Be-
trug” 11 der ersten Hand fiur Anfang Marz dazu bei-
S W iu - Stimmung zu verderben; denn sie halten sich
beb,,;f« im Ublichen Rahmen, wé&hrend bisher immer
iUita\L,’\}ljéEt worden war, es seien bei den Landwirten so

Neu fai keine Bestande mehr vorhanden.
~acllrichten von den Feldern kamen nur verhalt-
iufo ;lg sparlich heran, sie lauteten aber, sowohl, was
"Kii,, 'v'c was die Uberseestaaten betrifft, im allge-
bleijji ' S nz gunstig. Der Umfang der Herbstsaaten
"Ii;i| ~"jedenfalls nicht hinter friheren Jahren, nicht ein-

Din'jer dem Friedensdurchschnitt zurick,
i'altg,, deutschen Mérkte haben sich erheblich besser ge-
' als die Auslandsmarkte, so daB jetzt die Zolle

ziemlich voll zur Wirkung gekommen sind; zeitweilig war
die Lage so, daR man argentinischen Weizen ohne wei-
teres nach Berlin hatte nehmen, hier einlagern und far
die Mai- und Juli-Andienung benutzen kdnnen.

Kleinere Baumwoll-Anbauflache

Die schwache Haltung, die die Baumwollmé&rkte schon
seit einiger Zeit zeigen, hat sich in der letzten Woche
noch verstarkt, zumal die Lage in den amerikanischen
Spinnstoffbezirken selbst sich weiter verschlechtert hat
Da sich aber mindestens 2Vi Millionen Ballen in der
ersten Hand oder im Besitz sudstaatlicher Handler be-
finden, so fuhrte das allméhlich zu einem Weich-
werden der ,Basife® und zu steigendem Angebot. Dazu
kommt noch, dalR wir jetzt in die Zeit der Feld-
bestellung kommen, was es den Landwirten natir-
lich nahelegt, ihre alten Bestdnde abzustolRen, um sich
Mittel far Ddunger, Arbeitsldhne usw. zu schaffen. —
Es liegt jetzt eine erste Schéatzung der Anbauflache vor,
und zwar mit 45 Millionen Acres, das wére 6,5 % weniger,
als im Vorjahr bestellt wurde.

Auch in den europaischen Verarbeitungsbezirken hat
sich die Lage mindestens nicht gebessert, der indische
Begehr in England hat sogar erneut nachgelassen. Da-
mit mag Zusammenhéngen, dal auch die Ausfuhren aus
Amerika wieder Ruckgénge zeigen.

Agyptische Ware folgte der allgemeinen Stimmung,
obgleich die Regierung in die Maéarzabwicklung in
Alexandria wieder recht stark eingegriffen hat. Der
Markt ist in sich aulRerordentlich unsicher.

Zuruckhaltung' am Wollmarkt

In diesen Tagen beginnt die zweite groBe Versteigerung
in London und in deren Erwartung halten sich K&aufer
wie Verkaufer zurick. Die verfugbaren Mengen sind
sehr bedeutend, aber auf den letzten Versteigerungen in
den Kolonien wurden ganz leidliche Preise erzielt, die
Gebote sind jedenfalls nicht mehr gesunken, und daraus
zieht der Handel den SchluB3, dall es gelingen werde, die
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Ware

Weizen

Roggen
Weizenmehl

Roggenmehl
Mais........... .

Gerste
Hafer

Zudter

Kaffee

Leinsaat Plata
Raps___
Leinol

Riibol
Schmalz
Gummi

Baumwolle ...

Wollel) ..
Kammzug

Erdol

Kupfer ,

% ecesesces

» eecccccee

Silber.............

*) 1 bushel Weizen = 27,22 kg.
fur Séclce.

0,50 EM.

Sakellaridis. 9) m.

Borse

New York
Chicago ,.

Berlin

New York
Chicago
Berlin

New York
London

Magdeburg

Hamburg

New York

Hamburgb
London
London cif
London
Berlin

London

Chicago
London

New York
b
Liverpool

Bremen

dt. Inlandspreis

New York

New York
London

New York

» L4
Berlin ...
New York
London

New York
London
Berlin

New York
London

Berlin

5) Terminnotierung von 2 Uhr nm.
g. = machine-ginned (mit Maschinen entkdrnt).
1.1™ . -A-usschusses der Wollhandelsvereine, Leipzig.

m ,lioob Feingehalt. *

Preis vom 12.

Rotteraém

26.
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Usance Notierung 5 2 13. 2. 19. 2 5. 3
i i i 0 188%
greifbar Redwinter cts. je bushell) 19438 1951/4 191%
Mai H « 16638 674 16358 ll%jgg
Juli 149 1481/4 142Vv2 '
greifbar mark, neuer .. RM. je 1000 kg 246Va 246 Vo 249 %g%vz
Mai e, ® » 272*a 26812 267
greifbar mark.. 147V2 1441/2 1451/2 148
Mai ... 1772 17a3a arve 1727
greifbar RM. je 100 kg  335; 38% 34 g‘éo/
greifbar 3 » 2234 22V, 22 0
greifbar cts. je busheP) 85*/4 83V, 84 57%”'4
Mai e 8034 79 791/2
greifbar ...coccveenne. RM. je 1000 kg
greifbar Winter. 147 145 143 143
greifbar 160V, 159 156V2 163
Mai oo — — 174 176
Marz cts. je b)) .. - 2,40 2,37 231
sh. je cwt. ... 14.4Vs 14.01/8 13.7% 187
Mai .... 14.10%  14.8% 14338 14.1-8
greifbar RM. je 50 kg¥*) 253/4 26V2 26 1472{35
Mai 14,65 14,50 14,40 1 4‘ 75
August 15,05 14,95 14,85 13'70
Marz 14,25 14,15 13,90 '
August 14,95 14,90 14,70
greifbar Rio 7 cts. je Ib. - 19Vee 191/16 i?gg
Mai e - 18,25 17,92 o
RPf. je kg  96% 98Va 98v8 96%
Burma Il sh. je cwt. .. 156 15.6 15.6 159
Februar—Marz £ je long ton?) N %gﬁg
Februar—Marz 15.2.6 14.15.0 - -0
RM. je 1000 kg
¥ » 842%/, — —
£ je ton ... 31.10.0 3200 3200 3050
sli. je cwt. ... 470 47.10 47.10 48
MArz ..o cts. je Ib......... 14,45 14,75 14,52 .
greifbar first crepe ...  sh. je lb......... 28v4 2434  21vg  24%
April—Juni ... 2.8.0 2.438 2.1% 2.3
Juli—Dezember ... 2612 230 200 2%
. . . . 19,50
greifbar middling ... cts. je Ib. 20,75 20,75 19,90
Mai N 19,69 19,69 18,83 i%&)
greifbar N d je Ib. .. 10,52 10,57 10,33 M
Mai e 10,08 10,01 9,66
greifbar f. g. f. Sak.9 18,35 18,10 17,30 i*g
MAarz .o 17,40 17,00 16,20 835
greifb. fine m. g.Broach9 9,15 9.15 8,90 2074
greifb. amerilc. middling $ cts. je Ib. 22,27 21,90 21,00 1884
Mai 20,11 19,81 19,50
A/AA vollschirigl) . RM. je 1kg 9,00 9,00 9,00 30
Buenos Aires D. |. mittel 5,07 4,98 4,98
Rohél cts. je Gallla 243 2,43 2,43 24s
greifbar, elektro .. cts. je Ib......... i 141/4 141/4 5:)4?;/5
greifbar standard £ je long ton 60.11.3 59.8.9 59.3.9 :
3 Monate........ 61.11.3 60.8.9 60.3.9
Méarz RM. je 100 kg 21%
Juni 122'/,* 120% 120% 123%
November .......... 6427
cts. je Ib......... — 64,25 61,75 et
greifbar standard £ je long ton 28676 290.7.6 293 15.0 283,18+
3 Monate 28050 28276 282126 et
Banka ... RM. je 100 kg 742
cts. je Ib......... — 757 7,57 05i.1°
greifbar und 3 Monate £ je ton..... 35.17.6  35.10.6 3589 3 704
T Teeeerereeeeeeeeeesesenes RM. je 100 kg 7312 72 72Va &
umgeschmolzen 66%* 66V, 66va 8.75
cts. je Ib......... - 9,15 9,00 3094
£ je ton... 34012  34.00 83113 up
Marz RM. je 100 kg 65*
Juni 67%* 673/4 67% 65%
November 30
cts.jeoz.* )fein 66,75 66,75 66,25 30%
Barsilber14 greifbar . d je oz 3013i6 3084 30916 3088
, 2 Monate 30ls/i6 303/4 309i6
RM.je 1kg fein ~ 93* 92 92v4 a1
s) 1 bushel Koggen oder Mais = 25*0 kg. a) i ib. = 04536 kg 4) einschl. 10,50 RM. i §§\»
O ot bhoach = iigte oHSRENT soe." ©) TSRk AU YT e
i») deutsche Wolle, fabrikgewaschen, i!) 1 Gallone - 8,084 kg. 15) 1 oz. - 51'
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p~r?r den Hammer kommenden Mengen ohne neuen
eil'druck unterzubringen.

Metalle lustlos
flu er Zinnmarkt, der in der letzten Zeit stark spekulativ
heiClse® war, vermochte sich verhaltnisméaRig gut zu
‘auPten. Es kam ihm zugute, daR die Monats-
siken einen erneuten Rickgang der Bestdnde auf-
[} _sdn und daR die amerikanischen WeiRblechwerke zu
v c'ten wissen, es seien Auftrage fur eine ganze Reihe
Monaten vorhanden.
0 b Kupfermarkt ist die Wirkung der Nachrichten
kei« ~en ZusammenschluR, den man Ubrigens noch
I8.UeSMegs genau ibersieht, zunachst wieder véllig vor-
Ain ' sUn<* der schlechtere Geschaftsgang in Europa und
®rika halt die Preise erneut unter Druck.
Je le Nachfrage nach Blei und Zink hat sich nicht ge-
2jn,er*> und da die Bestédnde, in Amerika vor allem von
kn  betrachtlich sind, gaben die Preise unter Schwan-
ngen erneut nach.

Rasche Erholung des Gummimarktes
ein Vm Gummimarkt vollzog sich in der letzten Woche
I7r] * vor allem durch ihre Raschheit bemerkenswerte
Ollng, die aber im wesentlichen markttechnische

3 k

n Berliner Borse

s<chi T etWas gunstiger lautenden Situationsberichte ver-
fuh t Bller GroBbanken sowie bdrsentechnische Momente
'kiiiz * zunachst zu einer leichten Befestigung der Teil-
te z2 Auf verschiedenen Marktgebieten wollte man auch
akt' Ver|donskaufe wahrnehmen, insbesondere in Montan-
fijrle*. Im weiteren Verlauf verstarkte sich das Interesse
<],-ff e sogenannten Freigabemerte, insbesondere flr
kerl Mu'tsciktien. Auch Montanwerte waren etwas star-
k e ®sucht, da man die Aussichten auf das Zustande-
die‘ ?en des Ruhr-Montan-Trusts als besser ansah, zumal
Sy ‘'feiligtcn Gesellschaften bereits die Generalver-
aktin lun£en einberufen haben, in denen Uber die Trans-

®eschlulR gefallt werden soll. Zu einer starkeren
Pj-i , kam es auf keinem Marktgebiet, da sich das
AP'Gblikum noch immer zuriickh&lt und die ,zweite
%te fehltt Der Kurssturz an der New Yorker Bdrse
-\laj attl Berliner Markt keinen erkennbaren Einflu aus.
A ° llte.sogar erneutes Interesse fiir groRere Posten
DO nfer Aktien auf amerikanischer Seite feststellen.
klUUIttllrz Bes Kabinetts Briand, der am Sonnabend be-
lu(. p.'Vurde, wirkte dann auBerordentlich verstimmend,
sich ?2rsenspekulation schritt zu Glattstellungen, so dal3
flie u Kurse auf fast allen Gebieten abschwéchten.
Monta nsicherheit in aul3enpolitischer Hinsicht, die am

n°cb scharfer in Erscheinung trat, fuhrte zu wei-
ter p ABgajjen> SJ "all jjg Effektenmarkte am Schluss

In 6nehtszeit Uberwiegend schwach lagen,

hcjcPs ntnfiafcti'en beobachtete man groRRere Kaufe der
Stut/p TAdit-Gesellschaft, die der Bodrse eine gewisse
hnrpfi “°ten. Als die Nachricht bekannt wurde, dal3 bei
bRfgi n mit Ricksicht auf die allgemeine Lage im Kohlen-
Sen0 ‘ U Von der Ausschittung einer Dividende Abstand
sieb po n werden solle, obwohl das Jahresergebnis an
Siiigf.thhe| ZI'Wendung an die Aktiondre gestatten wirde,
fur p die Kurse der meisten Papiere jedoch zurick.
N Gi{ N bacher ze'S*e sieb weiter Interesse. Das schon
C°ncQ dementierte Gerlcht, dalR der Verkauf der Zeche
'vieje(r sl unmittelbar vor dem AbschluR stehe, kam
S8oe Umlauf und regte die Kauflust an. Oberschle-
'VrdenWerte Ifgen fester, da man die jetzt bekanntge-

en Bedingungen uber die Rickzahlung der See-
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Grinde zu haben scheint. Sie ging von New York aus
und wurde in London eigentlich zunéchst mit groRem Er-
staunen aufgenommen, um so mehr, als der Geschéafts-
umfang nur unwesentlich zugenommen hat. Die Be-
stdnde in London sind wieder eine Kleinigkeit gewachsen.

Kaffee und Zucker ruhig

Das Geschaft am Zuckermarkt ist auch weiter bei
ruhiger, eher etwas gedrickter Stimmung sehr klein, vor
allem, nachdem die kubanischen Ernteschatzungen weiter
in die Il6lie gesetzt worden sind und sich auch bei den
anderen westindischen Zuckerproduzenten ein gewisses
Entlastungsbediirfnis gezeigt hat.

Am Kaffeemarkt sind in den letzten Wochen eine Reihe
groRBer Spekulationsschlisse zur Abwicklung gelangt, die
aus dem NachlalR eines Mannes stammen, dessen Borsen-
operationen vor dem Kriege haufig den gesamten Welt-
zuckermarkt in Atem hielten, n&amlich des (seit Jahr-
zehnten in Paris angesessenen) Chilenen Santa Maria. Er
scheint sich in der letzten Zeit seines Lebens aber auf den
Kaffeemarkt beschrankt zu haben, und auch die Abwick-
lung der bei seinem Tode noch offenen Schlisse hat
diesen nicht wesentlich beeinfluBt. Hier wirkt sich viel-
mehr die groRere Aktionsfreiheit aus, die die Paulestaner
Kaffeepflanzer seit der letzten Anleihe haben.

handlungs-Kredite fur gunstig ansieht. Mit den Einzel-
heiten beschéaftigen wir uns an anderer Stelle.

Schiffahrtsmerte vermochten sich gleichfalls zu be-
festigen, zum Teil im Zusammenhang mit den Meldungen
Uber die Freigabe-Aktion in Amerika, zum Teil unter
Hinweis auf angeblich bevorstehende neue Transaktionen
in der GroRschiffahrt. Als Kéaufer bezeichnete man ver-
schiedene GroRbanken. Die Verhandlungen der Ham-
burg-Amerika-Linie mit Harriman, die bis zu Beginn
dieser Woche noch nicht zum Abschlul gelangt waren,
regten die Phantasie der Bodrse immer noch an. Man
sprach davon, daf die Verbindung der Hamburg-Amerika-
Linie mit Harriman aufrecht erhalten bleiben werde und
ein neuer, fur die Hamburger Reederei ginstiger Vertrag
abgeschlossen werden wirde. Die beteiligten Stellen sind
vorlaufig mit Mitteilungen uber die Verhandlungen sehr
zurtckhaltend, wie ja auch die ersten Nachrichten Uber
die Verhandlungen anscheinend nur durch eine Indiskre-
tion in die Offentlichkeit gelangt sind.

Recht gut behauptet waren Bankaktien. Handels-
anteile wurden unter Hinweis auf das groBe amerikanische
Guthaben zu hdheren Kursen aus dem Markt genommen.
Die an der Borse verbreiteten Gerilichte, dalR ein gréReres
Aktienpaket an einen gegenwartig in Berlin weilenden
Geschéftsfreund der Bank verduf3ert worden sei, werden
als unzutreffend bezeichnet. Starkeres Interesse zeigte
sich erneut fur Reichsbank-Anteile im Hinblick auf die
bevorstehende Verodffentlichung des Abschlusses. Die
Generalversammlung soll, wie verlautet, am 26. Marz statt-
finden. Nach allem was bisher bekanntgeworden ist,
durften sich die Erwartungen der Borse auf Ausschuttung
einer hodheren Dividende als im Vorjahr nicht erfullen,
vielmehr ist mit einem unverdnderten Satz von 10% zu
rechnen. — GroBere Beachtung fanden Kalimerte im Zu-
sammenhang mit der Steigerung des Kaliabsatzes im
Monat Februar. Man erwartet in der Kaliindustrie allge-
mein befriedigende Dividenden. Verwaltungsvorschlage
liegen aber noch nicht vor. Lebhaftes Geschéaft haben seit
einiger Zeit Zementmerte aufzuweisen. Auch hier sprechen
Dividendenhoffnungen mit, ferner erwartet man eine Be-
lebung des Baumarktes und damit eine Besserung des
Zementabsatzes. GroRere Nachfrage trat in den Aktien
der C. Lorenz A.-G. hervor, bei der die Dividende auf
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10% geschatzt wird. Die Verwaltung hat sich Gber das
voraussichtliche Ergebnis aber noch nicht geduBert. In
den Aktien der Deutschen Erddl A.-G. kam zeitweise
umfangreiches Angebot an den Markt, was aber den Kurs
nur unwesentlich beeinfluBte, da aucli groRere Kaufauf-
trage auszufuhren waren. Spater erfuhr der Kurs sogar
eine Befestigung.

Bemerkenswert waren die Vorgdnge am Markte der
Werte der Schultheil3-Patzenhofer-Ostmerke-Gruppe. Die
Aktien der Schultheil-Patzenhofer A.-G. wurden in grof3en
Posten insbesondere von der Mitteldeutschen Creditbank
und der Commerz- und Privatbank aus dem Markte ge-
nommen und erzielten eine starke Steigerung. Die Aktien
der Ostwerke und der C. A. F. Kahlbaum A.-G. lagen zwar
gleichfalls fester, doch war die Kurssteigerung hier wesent-
lich geringer, so daR sich zu Beginn der laufenden Woche
die Kursdifferenz zwischen Schuthei3 und Kahlbaum zum
Beispiel auf rund 45% stellte. Ueber die Ursachen dieser
Entwicklung gehen die Ansichten an der Bérse ausein-
ander. Auf der einen Seite behauptet man, daR sich inner-
halb der Interessengemeinschaft Differenzen ergeben
hatten, und jetzt von einer Stelle Aktienkdufe erfolgten,
um auf den anderen Teil starkeren Einflul zu gewinnen.
Von anderer Seite wird dagegen erklart, da es innerhalb
der Interessengemeinschaft schlieBlich so weit kommen
werde, dall man sich zu einer Vollfusion der beteiligten
Gesellschaften werde entschlieBen missen. Was sich in
Wirklichkeit in den Kreisen der Interessengemeinschaft
abspielt, ist von aulen schwer zu Ubersehen. Man wird
aber die Vorgange bei der Gruppe aufmerksam verfolgen
mussen.

Die starke Bewegung, die in den letzten Wochen in den
Aktien der Allgemeinen Berliner Omnibus A.-G. eingetre-
ten ist, soll mit Interessenkdufen Zusammenhangen. Ein
Drittel des Aktienkapitals befindet sich bekanntlich in den
Handen der Berliner StraBenbahn, also der Stadt Berlin,
wahrend die Hochbahngesellschaft ebenfalls ein Drittel des
Aktienkapitals besitzt. Man behauptet nun an der Borse,
dalR beide GroRRaktion&dre ihren Aktienbesitz durch Bodrsen-
kadufe zu vergroRern suchen. Bedeutende Betriige wurden
namentlich von der Deutschen Bank und der Firma Arthur
llirschfeld aus dem Markt genommen.

Am Rentenmarkt erhielt sich das Interesse fur Vor-
kriegs - Hypothekenpfandbriefe und -Kommunalobli-
gationen. Von auslandischen Werten waren rumanische
Anleihen stark gesucht. Geriuchtweise verlautete, dall der
Beitritt Rumaniens zum Prager Abkommen bevorstehe.
Bosnische Anleihen lagen weiter fest.

Frankfurter Borse
(Von unserem Frankfurter Korrespondenten)

Die Tendenz der Borse richtete sich in der Berichts-
periode in sehr starkem MaRBe nach der Entwicklung am
Geldmarkte. Die groRBe Geldflille des Februar wurde auch
in Frankfurt a. M. gegen Monatsende infolge starker
stadtischer und staatlicher Abzlge fur Gehalts- und Lohn-
zwecke sowie infolge einer etwas zu umfangreichen langer-
fristigen Festlegung der Mittel des Marktes plétzlich und
unerwartet intensiv abgelést von einer Verknappung und
Verteuerung des Leihgeldes, so daRR der Frankfurter Scheck-
tauschsatz, der alltdglich von einer offiziellen Kommission
von Interessenten bestimmt wird, rapide von 5A auf
8%% anzog. Diese Spannung hielt Uber den Ultimo hin-
aus noch an, erst dann trat eine Senkung des Satzes auf
5W0 mit wieder zunehmender Verflisigung des Geld-
leihmarktes infolge wachsender Ruckflisse in den Markt
ein. Die Tatsache, daR die Bérsenbewegung zu einem sehr
erheblichen Teile auf der Besserung der Lage des Bdrsen-
geldmarktes aufgebaut ist, bestéatigte sich eklatant in
dieser letzten Berichtsperiode: die Kurse schwankten ge-
wissermaRen automatisch mit der Lage am Geldmarkte,
nach starker Hausse fuhrte die Versteifung am Finanz-
markte zu einer recht eindringlichen Tiefbewegung der
Kurse, die sofort wieder einer kraftigen Erholung Platz

Nr. 10

machte, als der Geldmarkt sich wieder leichter gestalte
hatte. Dieser enge Zusammenhang beweist allerdings
auch, in wie hohem Grade die Borsenkulisse an de
Effektenbewegung und damit an der Tendenzbildung be
teiligt ist; je nachdem ihr die Leihmittel der Banken un
GroRbankiers zur Verfugung stehen, vermag sie ihren
EinfluB auf die Tendenz auszuuben. Es war in diesel
letzten Zeit sehr deutlich, daR sich der EinfluB zal*j
reicher wenig gunstiger Elemente, die von auBerhalb a
die Borse trafen, gar nicht durchsetzen konnte. Es
frappant, wie fast vollig unberihrt die deutschen Boérse
jetzt von den panikartigen Vorgangen in Nero York bhe
ben, obwohl doch zu Jahresbeginn gerade das erwachen'
Interesse des New Yorker Marktes flur deutsche Effekte”
hier zu der ersten groRen Haussebewegung gefiihrt hat e
Ebenso lieB sich die Borse nicht beirren durch die wied®r
um sein- unginstigen Monatsberichte (fur Februar) cle_
PreuRBischen Handelskammern, die im groBen und ganze
nachdricklich auf das Weiterwirken der schweren W>r
schaftskrisis hinweisen. Im Gegenteil, man ging z
Tagesordnung uUber und folgte um so mehr jedem Ani'el ’
der nach gunstiger Richtung sich ausdeuten lieR: h*er?j
zéhlten die Erwartung auf den reibungslosen Einti*
Deutschlands in den Vdélkerbund, hierzu vor allem at*
die Vorgange am Schiffahrtsmarkte. Dessen EntwickIn*'®
war fir die Tendenz richtunggebend. Die Auseinaim® *
Setzungsverhandlungen zwischen der Hamburg-Amerm
Linie und der llarriman-Gruppe und die damit in *
bindung stehenden Plane der Schiffsraumerweiterung 6
llapag wurden als ein Zeichen wiedergewonnener Stm
der deutschen GrofR3schiffahrt gewertet, im weiteren

ein Zeichen der doch beginnenden Regenerierung ,.
Allgemeinwirtschaft; daR dabei immer wieder K<°n*oU
nationen Uber auslandische Paketansammlungen
Schiffahrtsaktien unterliefen, verstarkte das groRe
teresse fur diese Papiere, die denn auch besonders s*tt*
Steigerungen aufwiesen. Die né&herrickende Perfekt*,
des Stahlvereins unterstiutzte den Montanmarkt kr”;
an welchem Rombacher Hutte wegen der mdoglichen *m
cordia-Abstofiung noch eine besondere Anregung
fuhren. Die Demission des Ministeriums Briand "r*1
am Schlusse der Berichtsperiode von der Bodrse als st

Februar Marz 6
22. 24, 26.

84i/la 83i/a 8234 82 8BA>  j§<).

95

Metallbank
U2 9v< 9lva B @
10 90

Metallgesellscha

Scheideunstalt ... ... alv» 90V4 (oo 90 a3z N
1y
Dt. Eff. & Wechselbank . . . Va 82y2 8l 80i/a
Deutsche Vereinsbank . . . . % -Gy 73 73 u b
Eisenbahn Rentenbank . . . 075 — — 0,65 .
Frankfurter Bank ........... 73 72 73 n 7151 7468
Frankfurter Hyp.-Bank . . .. .. 743, 73Ja 74 73, il
Bamag........coeeersiiiienns 29vs 29 29 29
Braue?ei Henninger.. 100 bl 100 .8* | I *
Adlerwerke Kleyer. 38 40 38i/a 39
27 2% 26 g/s %7]1 85e»
. 7 7712 78
Chem. Goldenberg. 100 —P. )
Dt. Verl. Stuttgart. ... 19 7 78ifi 78 28tfa
Dirrwerke... 3! 30 30 28»/a
Dyckerhoff. 3413 361/, 344 3B 35>/a
1.18 Kaisersl 1C10  17i/a — 18
Enzinger..... 76 77 80 79 200
Kttlinger Spinnerei 200 200 200 200 200
Frankfurter H o f — 61 61 % 4
Pokorny & Witte 35V 351/4 3588 351 31
Gebr. Fahr... 35 31 34 86Va
Greffenius.... 65 67 63 %Ila £0
Hanfwerke Fissen 5590 5563 553/4 431a
Hochtief..... & 8433/ «m/a ggv @7/8
a
Ph. Holzmann 4 gva

Holzverkohlung .. .. b5B51U4 57 551/0 56Vo 0.
INag .o 0,50 0525 0,53

Reiniger. Gebb. & Sehall. . . 4214 4513 47

Karlsruher Maschinen . . . 33la 3234 B . 2
Lokomot. KrauB & Co Lo .. 4238 214 421/4 @a 60
Liga Gummiwerke 61 6L 61 603/4
Lechwerke

Ludwigshafener Watzm. . . 48 48 47

M ainkraftwerke 85 85 85 84
Miag......... i 20 0 91Vs
Moenus.... 34344 34la 32Va
Peters Union... . 6234 6312 63 62
Riedinger ..... 52 — - %
Schuhfabrik 27V, 26 28Va

Sichel & Co... 5,11 Sv+ 512 43
Veithwerke. 49 493/4 47

Ver. Chem. Ind. Frankfurt .. .. 5314 64'/a 533/, 54ls %Va
Voigt & Haffner 76 76 2
Voltohm 24 26 25

Teldus . 55 54 5312
Wayss & F & 810 8412 86va
Zuckerfabrik Frankenthal .o .. 40 4 il .
Frankf. AUg. Vers.-A-G. . . . . 78 78 6V
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erraschendes Moment mit einer gewissen Stdrung der
W-1 6nz aufgenommen, doch zeigte der Markt grofl3e
‘'uerstandsféahigkeit.
zu Am ~rankfurter Platze waren von den Spezialpapieren
«wahnen u. a.. Zuckerwerte stark schwankend, zeit-
p 72 dabei gesucht, die Spekulation zog Anregung aus der
ord a“*en moglichen Eventualititen raumlassenden Neu-
ma*ung in der Suddeutschen Zuckergemeinschaft, mit der
ji-  rechnet. Bauwerte waren gefragt, zum Teil im Hin-
hi p aun offentlichen Notstandsarbeiten, zum Teil
rwartung des Fruhjahrsbaugeschéfts,
han an“Werke Fussen-Aktien senkten sich im Zusammen-
scli © der Genullscheinfrage,” wahrend die Genul3-
)~ u'e selbst im freien Verkehr von etwa 8 RM. auf
die2p™’ liegen, da gegen die von der Verwaltung fur
q ,, .eneralversammlung angekundigte Einldsung zum
TerL?UlZahlungswel'te unter Hinweis auf das bekannte
ele ] ke°rg-Urteil des Oberlandesgerichts Hamburg sich
tler, kraftige Opposition zu sammeln beginnt. Zellstoff-
die 6 rvaren erheblich befestigt, da die Geschaftslage bei
(" en Fabriken als besonders gunstig bezeichnet wird.
er[twerkc Heidelberg wurden dauernd bei Gerichten
dlarln A AN Dividende zu steigenden Kursen aus dem
genommen; Chemische Fabrik Goldenberg

Rtlan

Die Abschlisse im Krupp-Konzern
Mill. rm Verlust bei der Fried. Krupp A.-G. —
e«ere Kapitalverminderungen und fortschreitende
Rationalisierung

sch * erst zur Generalversammlung vorgelegten Ge-
e¢n Jsberichte der zum Krupp-Konzern gehdrenden Ge-
sowie die breit angelegten Ausfihrungen des
erfr n Krupp von Bohlen und Haibach zeugen von einer
gettf*en Offenherzigkeit. Die Ursachen der ein-
gest .eilen Verluste werden ohne Beschonigung klar-
RU. Der Konzern hatte nach dem Aufhdren der
hcjj* . selzung und wéahrend er noch mit der kostspieligen
SfttijplSc,en Umstellung beschéaftigt war, eine Finanz-
in ,rUng nicht ohne Erfolg versucht, deren AbschluR die
steju 1 Generalversammlung genehmigten Antrdge dar-
\vir ' (Uber die Einzelheiten dieser Umstellung haben
ga, lle‘u'fach, zusammenfassend in Nr. 12, S. 453 des Jahr-
I'ripj] 1925 berichtet.) Bei der Muttergesellschaft, der
Per/,UPP A.-G., ergab das letzte Geschaftsjahr einen
4bSis< Von 1529 Mill. RM, der indessen nicht nur hohe
i@ f,eipungen auf die groBen Bestdnde an halbfertigen
6elr . M*Sen Waren, sondern auch als Hauptposten den
?Machen Verlust der Germania-Werft in Kiel mit
riie y' RM einschlieBt. Eine kleine Verminderung erfuhr
fHi(- er'Ustsumme nur durch den Uberwiesenen Rein-
der Fried. Krupp Grusonroerk A.-G. in HGhe von
Moiize f Die Muttergesellschaft wird im Zuge ihres
rekat.?, ral'Onspregrainnis nunmehr die 60 Mill. RM Vor-
a€jjQj 'en vom Jahre 1923, die von der A.-G. fir Unter-
'voic] aSen der Eisen- und Stahlindustrie Ubernommen
‘ielelin 'varen und dort mit 1 RM zu Buch stehen, ein-
Nerjt' Abdeckung des Verlustes bei der Germania-
®°Ren Cer *n <er Hauptsache durch die erforderlichen
®Ha, ~Schreibungen auf nicht ausnitzbare Werft-
Rishe 11 ZUruckzufuhren ist, wird deren Aktienkapital, das
'verden 10 MilL RM betrug, auf 3 Mill. herabgesetzt
"'nternPu Im ubrigen wird auch der bei der A.-G. fiir
p mungen der Eisen- und Stahlindustrie, die eine
Stet, / Oduktion nocb nicht wieder aufnehmen konnte,
j ene Buchoerlust in der (nicht ausgewiesenen)
krted *emlichen Ho6he von uber 3 Mill. RM von der
betripi, 5?PP A.-G. Ubernommen. Der von ihr erzielte
°suberschuf! belauft sich auf 32,13 Mill. RM, dem

Geromont & Co. dauernd offeriert fast ohne jedes Auf-
nahmeinteresse; die Verwaltung, die schon Uber etwa
sieben Achtel der Aktien in H&anden hat, vernachlassigt
die Kursregulierung, sie soll zu tiefen Kursen angeblich
selbst Material weiter an sich ziehen; Sektfabrik Geiling
& Cie. steigend bei bedeutender Nachfrage, nachdem die
Gesellschaft & conto ihrer Forderungen vom Reich
100000 RM. zur Abgeltung von Besatzungsschaden er-
halten hat. Holzverkohlungsindustrie A-G. fanden bei
steigenden Kursen starkes Interesse, ebenso begann sich
bedeutende Nachfrage nach allen Werten des Miag-Kon-
zerns (Miag, Amme, Seck, Luther, Grefferines) zu zeigen.
Sichel war gedrickt, da es ungewiR bleibt, was nach
einem 55prozentigen Glaubigervergleich als Abgeltung far
die Aktionare sich ergeben wird.

Von auslandischen Papieren waren Turken relativ fest,
trotz Pariser Kursriickgangen, man vermutet hier speku-
lative Kurshaltungen zugunsten von Haussepositionen.
Bosnier gesucht. Mexikanische Scrips unsicher, gegen
Ende der Berichtszeit aber nach dem grolRen Rickgang
leicht erholt. Sehr lebhaft war zeitweise bei rasch stei-
genden Kursen die Geschaftstatigkeit in Vorkriegs-Pfand-
briefen, das eine starke spekulative Mitlduferschaft au
sich zog.

jcn

15,59 Mill. Steuern, 6,54 Mill. Kosten der Angestellten- und
Arbeiterversicherung, 5,29 Mill. Wohlfahrtsausgaben,
424 Mill. Zinsen und 1575 Mill. Abschreibungen auf Be-
teiligungen, Anleihedisagio und Verluste gegenuber-

stehen. — Nachstehend bringen wir die Bilanz der Fried.
Krupp A.-G.:
Bilanz per Bilgr?lzd-per Bilanz per
=0 9. 1925 110 1924 303 1913
in Millionen RM. in Mill. M.
Aktiva

Immobilien, Werkgerate, Beforderungs-

mittel. S et 18559 188,11 238,15
Vorrate 85,72 0837 157,84
Kasse..... 0,61 0,56 112
Wechsel, Schecks. 11,52 2,52
Bankguthaben ..... 5,01 7,70 44.39
Guthaben bei Spa 041 004 9.82
Festverzinsliche Wertpapiere... 0,13 0,19 06,32
Andere Wertpapiere und Betelllgungen

bei Fremden 25,85 26,50 21,94
Beteiligungen bei Tochterunterne 2560 30,83
Waren- und sonstige Schuldner.... 39,70 34,98 5375
Schuldner a. Werkgemeinschaftsverrechn. 26,25 881
Verlust 1529

Passiva

Aktienkapital 160,00 160.00 180,00
Reservefonds 16,00 16,00 . 299
Sonderriicklage 2400 24,00 > "
Berichtigung fUr Vorrate ... 5,56 5,82
Deckung fiir Schulden und Verpflichtungen 39.01 52,86
Guthaben der Pensionskasse, Stiftungen . 0,72 0,15 18,23
Guthaben v. Werksangehorigen b. d. Firma 0,49 46,37
Papiermarkanleihen ...
5% Pfandbriefdarlehen der Gemeinschafls-

?ruppe Deutscher Hypothekenbanken . 594 51,20
6/0 Dollar-Goldanleihe von 1921 . . 6,62
700 Dollar-Goldanleihe von 1925 .............. 3837
Hypotheken und Restkaufgelder 135 0,19
Anzahlungen................ 2217 9,54 11098
Waren- und sonstige Glaublger 2629 27,12 105,36
Bank- und Akzeptschulden 21.89 27,59
Glaubig, a.Werkgeineinschaftsve ung 36,32 25,88
Riuckstandige Lohne, Gehélter, Steuern . . 10,51 7,07

Die Bilanz der Muttergesellschaft zeigt eine gewisse
Verbesserung der Liquiditdt gegen das Vorjahr, wenn auch
die Anspannung des Status absolut noch auRerordent-
lich groR ist. Die flussigen Mittel an Kasse, Wechseln,
Bank- und Sparkassenguthaben, die 1913 mit nicht weniger
als 59,43 Mill. M. ausgewiesen wurden, stiegen gegen das
Vorjahr immerhin von 10,8 auf 17,5 Mill. RM. Seit dem
Bilanzstichtag soll nach den Ausfihrungen des Vorstandes
noch eine weitere erhebliche Entlastung eingetreten sein,
vor allem durch die Reduktion der mit 21,9 M. aus-
gewiesenen (lUbrigens durchweg langerfristigen) Bank- und
Akzeptschulden auf etwa 9 Mill. RM. Diese Tilgung er-
folgte in der Hauptsache mit Hilfe der amerikanischen
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10-Mill.-Dollar-Anleihe, die durch Vorrate im Bilanzwert
von 68 Mill. RM seinerzeit sichergestellt worden war und
von der zum 1 Dezember 1925 bereits ein erster Teilbetrag
von 750000 Dollar zurickgezahlt werden konnte. Die
Verwaltung ist augenblicklich bemiht, die gegen das
Vorjahrtrotz zuriickweichender Eisenpreise um
17,35 Mill. RM gestiegenen Vorrate zu vermindern, um
diese sehr kostspielige Belastung der Werke in Einklang

mit den Verpflichtungen zu bringen. Auch die
innere Konzentrationder  Gesellschaft hat im
letzten Jahr erhebliche Fortschritte gemacht. Das

Streben nach rationeller Zusammenfassung der ver-
bliebenen rentablen Produktionsstatten hat nicht nur
zu einer wesentlichen Vereinfachung der gesamten Ver-
waltung, einschlieBlich der Leitung, sondern auch zu
Stillegungen unrentabler Werke undBelegschaftsoer-
minderungen gefihrt. Das seit Jahren nicht mehr ren-
tierende Stahlwerk Annen sowie die Hermanns-Hutte
sind vollig stillgelegt worden, andere Werkstatten sind
in groRere Einheiten zusainmengefalt worden (so z. B.
die sieben Martinmerke in Essen auf zwei), neu aufge-
nommene Zweige der Maschinenindustrie wurden zum
Teil wieder aufgegeben. Die Kohlenzechen konnten ihre
Forderung zum groRBten Teil absetzen, obwohl sich die
Einlegung von Feierschichten nicht immer vermeiden
lieR. Gegen das Vorjahr hat sich die Leistung pro Mann
und Schicht gehoben und betrug Ende des Geschéfts-
jahres 93 % der Friedensleistung. Die Friedrich-Alfred-
Hiitte konnte ihre Erzeugung wesentlich steigern. Fur
die Erneuerung und Verbesserung ihrer Betriebseinrich-
tungen wurden erhebliche Mittel investiert. Die GuR-
stahlfabrik Essen konnte in der Herstellung hochwertiger
Stahle sogar den Vorkriegsumsatz Ubertreffen. Neben
der Zusammenfassung der rentablen Betriebe wurde die
technische Ausgestaltung der Anlagen weiter gefdrdert.
Ein neues Feinblechroalzmerk zur Herstellung von Blechen
aus nichtrostendem Stahl ist als besonders wertvolle Er-
weiterung zu erwdhnen. Trotz teilweise unzuléanglicher
Verkaufspreise war auch der Umsatz der Maschinen-
fabriken, mit Ausnahme von Textilmaschinen, wesentlich
groRer und betrug etwa das Dreifache des Vorjahrs. Die
technische Abristung, die den Werken durch die inter-
alliierte Kontroll-Kommission auferlegt worden war, ist
jetzt restlos durchgefuhrt. Da der Anschaffungswert der
zerstorten Maschinen, Gerate und Anlagen sich auf 104
Millionen Goldmark, die dafur gewdahrte Entschadigung
jedoch nur auf 4 Mill. RM. belief, hat der Konzern aus
diesen MaRnahmen einen Verlust von etwa 100 Mill. RM.
erlitten. Nach Vornahme der durch die Konzentration
notwendigen Entlassungen verfugte der Konzern am Bi-
lanzstichtag noch Uber insgesamt 65 145 Werksangehdrige.
Im ganzen gewinnt man aus den Geschéftsberichten und
aus den ergdnzenden Ausfuhrungen des Vorstandes den
Eindruck, daR auch der Krupp-Konzern nach Uberwin-
dung der schweren Verluste die grof3ten Schwierigkeiten
hinter sich hat und, im Kern gesund geblieben, fur die
Zukunft auch eine gunstigere finanzielle Gestaltung er-
warten |aRt.

Elektrische Licht- und Kraftanlagen A.-G.

Gute Dividendengewinne aus den Beteiligungen
Diese Holding-Gesellschaft, die teilweise zusammen
mit der Gesellschaft fur Elektrizititsanlagen m. b. H. die
Verwaltung einer Reihe der grofiten Werke der Elektri-
zitdtserzeugung und der Elektro-Industrie fuhrt, will far
das letzte Geschéftsjahr auf die Stammaktien eine Divi-
dende von 8 % zur Ausschittung bringen. Der gesamte
Gewinn an Wertpapieren, Dividenden und Zinsen stellt
sich auf 224 Mill. RM. Demgegeniber beanspruchten
Handlungsunkosten 0,21, Steuern 0,48 und Anleihezinsen
0,01 Mill. RM. Von dem auf 1,54 berechneten Reingewinn
beansprucht die Dividendenausschittung allein 1,44 Mill.
RM. Ein Betrag von 39 193 RM soll auf neue Rechnung
vorgetragen werden. Die finanzielle Lage der Gesell-

schaft stellt sich indessen noch gunstiger dar, als aus
Bilanz ersichtlich ist, da die Dividendeneingédnge aus
Beteiligungen an Gesellschaften, die das Geschéfts.!1
am gleichen Tag wie die Holding-Gesellschaft schlie m
noch nicht bertcksichtigt werden konnten, so daR
diese Weise die besseren Ergebnisse der angeschlosse
Unternehmungen noch nicht zur Geltung konii
konnten. Diese Tatsache hat die Verwaltung veranlag
der nachsten Generalversammlung die Verlegung
Geschéftsjahrs auf die Zeit vom 1 Juli bis 30. Juni ? »
zuschlagen. Da im abgelaufenen Berichtsjahr bei *
Tochtergesellschaften eine normalere Ausnitzung
Produktionsmadglichkeiten erzielt werden konnte, 'va .
die Abschlisse dieser Unternehmungen durchweg zu
denstellend. Die Gesellschaft fur ElektrizitatsanmS
verteilt eine Dividende von 9%. Die Elektrizitat*'»

in Landsberg schitten i2 %, in Stralsund 12\ %, in -ie.
feld 8 % und in Saalfeld ebenfalls 8 % aus. Zur E r""~
rung ihres Geschéftskreises in Thuringen hat die
Seilschaft die Aktienmehrheit der Thiringischen Eje
zitatsversorgung A.-G. in Jena sowie die Jenaer Eie ,c
zitatswerke A.-G. erworben, die 12 % und 10 % Divm~gn
verteilen werden. Auch die anderen Beteiligungen n
befriedigende Ergebnisse gebracht. Bei den Bayer,sC .dC
Elektrizititswerken Munchen steht wie im Vorjahr
Dividende von 8% in Aussicht. Die gleiche g,
schiuttung nahm die Rheinisch-Westfalische Elektriz®*
werke A.-G. vor. Die beiden FabrikationsgesellscwO u,
des Konzerns, die R. Stock & Co., Spiralbohrer-, *1 ue
zeu79— und Maschinenfabrik A.-G., sowie die Deu
A = at A 1 1, iJed!
eine zufriedenstellende Beschéftigung und ver
gleichmaRig 6 % Dividende. Die Bilanz ergibt ein d up
aus liquides Bild. Unter den Wertpapieren und b® j,.
gungen befinden sich festverzinsliche Papiere im D
wert von 668000 RM. Fur den Altbesitz an Anleihen »
Gesellschaft sind GenufRrechte im Nennwert von 3 je
RM zu befriedigen. Die Aussichten fur das lau
Geschaftsjahr werden gunstig beurteilt.

Gold- .. .
Bilanz per bilanz per BIif Tt fi*
30. 9. 25. 1. 10. 24.

In Millionen Reichsmark

Aktiva
Kasse und Bankguthaben............ 091 1% SR
Schuldner . ... 288 38
Wertpapiere und Beteiligungen............... 24,13 275
Passiva .
Aktienkapital 18,03 18,03 L.V
Reservefonds.. . 3,60 3,60
Anleihen 0,83 091 P>
Rickstellung fur igationssteuer . . . . 229 S
Glaubiger 353 558
Gewinn 154
*) fur 1913: Talonsteuer-Ruckstellung
PreuBBische Hypothekenaktienbank iie
Aufbau des Pfandbriefgeschafts — Maximalquote u
Aufwertungspfandbriefe 20 °/o «oB1*
Zu dem Gewinnergebnis fur 1925, das bei dein |l0d>

nach 29000 RM. Abschreibungen auf Immobilen

386 547 RM. betrdgt, haben neben den regular®”
géngen an Zinsen und Provisionen noch 146876 b
nahmen aus dem Bankgrundstick und aus hanlil'. gf'

Geschaften sowie 542357 RM. Zinsen und s?lIS*eliefe"
tragnisse aus Anlagen beigetragen. Andererseits

sich die Unkosten auf 344439 RM. Auf das a. n, put

6 Millionen RM. erhdhte Kapital, wovon je ejne
4 Millionen RM. dividendenberechtigt sind, wir rjjeeO
Dividende von 6% verteilt. In die Reserve pur

92827 RM. Im Vorjahr war die Geschéaftstatig”
gering gewesen und der Reinertrag von 28271

Vortrag gelangt. jdajerl’
In dem Geschéaftsbericht wird betont, daR p ankell,

tatsbesitzer der Aktien, eine Gruppe deutscher

Mittel und Beziehungen zur Verfigung Kest® pfanu'

um das Pfandbriefgeschéaft neu aufzubauen.
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115 habe sich von vorher 0,30 Millionen auf
'veitere i?Den. KM. gesteigert und im neuen Jahre sei eine
keinetll p r 6hung auf 13,10 Millionen eingetreten. In
oftrer A, a e habe man dabei den Darlehnsuchenden statt

Im pUs*ahhmg Pfandbriefe ausgeh&andigt.
tUligen "em Ausland habe man gute Erfah-

Anla5emac™*' Die Erwerbungen erfolgten durchweg
'i<’l be(JeC'i'Vec"Cl1' hs hatten schon im vergangenen Jahre
~nnen Uen<'ere Betrdge im Ausland abgesetzt werden
N euerabz Wenn nicht die Antrdge auf Befreiung vom
gellen UrU'. V2m Kapitaleinkommen von den Regierungs-
“Pder A j™t geblieben wéaren. Ein wirklich bedeu-
a'ee Bef « z werfie sich erst ermdéglichen lassen, wenn
fUllgen J'VII® iatsdehlich bewilligt und nich an Bedin-
gen ent6 werde, die den auslandischen Kapita-
| riinden Vp er Mi3trauisch, machen oder ihm aus anderen
kssen w- ~}e Kapitalanlage wenig reizvoll erscheinen
11 Millinr Gn" ~on den 103 Posten Uber insgesamt
N"Setraifpnen "M ., die in 1925 ins Hypothekenregistcr
°nen GM n> w.Urden, waren 21 Posten uber 1,82 Milli-

Ahnittgjj  an“mirtschafilichen Charakters. Der Durch-
der Beleihungen stellte sich auf etwa
e £urssd , Erucht vorsichtiger Emissionspolitik wird

aSe, an rl ! ,ia'f der Pfandbriefe bezeichnet, die seit dem
/hjgt S§ era die Notierung ausschlieBlich Stickzinsen
hetrr,, Wa" rend des ganzen Jahres 1925 unverandert

en. habe. _Im Portefeuille hatte das Institut

3*%% g Ir«..» -
gaOm>nenISS|0||Rﬁ im Buchwert von 117628 RM. auf-

ftas !

y*cr Aﬁ%?nmunaldarlehngeschaft wurde ebenfalls
,Iné" ?en> es erfolgte der Abschlu von
Ubel' zusammen 775000 RM. An
B Wil «<2ZR0Stah Qing 24 @RWAbHen: deh 6,79 . V.
aif* h'-'nkjn'la'l ,Kreditoren stehen 0,35 (i. V. 0,32) Kasse
255 ?ll"haben gegeniber. Debitoren belaufen sich
liche d ' T7 /» wonriuntier Ui eigehiel  Adbttbiilbbg:
S (i y S Instituts verbucht sind. Immobilien sind
on, V. 0 17?") Millionen bewertet. Beteiligungen mit
VG y \ dies bei einem Aktienkapital von 6 Milli-
e (iSher Tr ' wowsn jetit bejvammilioki ein Jeil im aus-
Inirtienf nand’ 1nd zwar bei der Smedish-American

A fih ¢ Qrearation.
N iUlaUf G Un|? masse befinden sich bei einem Pfand
z"°reihche hmissionswert von 300,7 Millionen GM.
390g ~aximalbestande von 60,89 Millionen, und
o YwikutM%nan Regisisitymotieeken, 209 Mitionen
die e8te f Iind Vorbehaltshypotheken, ferner bereits
*S U i.6 Snee von 0,82 Millionen. Wenn man fur
kﬁﬂ Vet ngjanﬁ%[nmunalobllgatlonen im Goldemissions-
W0? U>g der yr Hlionen mit einer 2Kprozentigen Auf-
LhFU Hoch o,, 888 rechnet, so erhalt man 293715 GM.,
end *."°rbel,, 1 ®M. fluissige Mittel treten. Dies alles
diger F yen Kirzungen (bei Pfandbriefen) und

estsetzung der Bestimmungen.

. Nieder 8y ~armer Bankverein

t 1s CcsrlvT) P~dende Ein unklarer Bericht

n vOn p® tsjahr 1925 war fir den Barmer Bank-

«hsf, der ,nSOilRrer Bedeutung. Durch den Riick-

le, santeije 1 btinnes’'schen Besitz befindlichen Ge-

yerw.r; Die |.®WaniJ das Institut seine Selbstandigkeit
0 nal) "V'?8scher> Aktien gingen an ein der

Al(c °rer esle'lendes Konsortium, das wohl auch der

dlet PPaketes S jVorT kurzem nach Amerika verkauften

\/‘Siﬂ%?emck;c ' ﬁeschaftsbencht wird hiertiber
enty m&%gg t.  Rueh sendt vermiBt—man

eheMvaltunnl orderliche Angaben. Nach Mitteilung
r.~AGmer/?,, 'S [‘anilich der Rest der noch vorhan-
b@§. ~orc)en  Ssaktien erst im Geschaftsjahr 1925 ver-
°ti 0.°kr da« r u erieb* sicb die Frage, wieso trotzdem

~m(W MillionenTl r.192j . auf das gesamte Aktienkapital

«ea w lonen RM die Dividende von 8% verteilt

efal ie Verwaltung sollte dariber in der
nS Aufschlu3 geben.

In der Bilanz ist der Rickgang der Kreditoren von
107 Mill. RM auf 103 Mill. RM auffallig. Die Verwaltung
bezeichnet diesen Rickgang als Folge des Filialabbaus,
der sich ,in bezug auf die Ergebnisse als zweckmaRig er-
wiesen“ habe. Wahrscheinlich hangt der Rickgang der
Kreditoren aber auch mit der Lbdsung der Verbindung
zum Hause Stinnes zusammen. Vor dem Kriege stellten
sich die Kreditoren auf 121,3 Millionen bei einem Eigen-
kapital von rund 116 Millionen, uberstiegen also Kapital
zuzlglich Reserven nur wenig, wahrend jetzt die Kre-
ditoren mehr als dreimal so viel betragen als Kapital
und Reserven zusammen. Der Abschlu zeigt im ein-
zelnen folgendes Bild: Gebihrenrechnung 6,304 Mill. RM
gegen 11920 Mill. RM, Zinsen 5,372 Mill. RM gegen
9,267 Mill. RM. Die ausgewiesenen Gewinne auf Wert-
papiere haben sich gegen das Vorjahr (693600 RM) mit
647 400 RM etwas vermindert. Der Uberschul? aus dem
Verkauf der Verwertungsaktien betragt 1,167 Mill. RM,
so daB sich einschlieRlich des Vortrags von 204900 RM
ein Rohgewinn von 13,695 Mill. RM gegen 21,881 Mill. RM
i. V. ergibt. Diese Verminderung wird auf der anderen
Seite ausgeglichen durch einen Ruckgang der Verwal-
tungskosten von 17,327 Milk RM auf 8,419 Milk RM, also
auf weniger als die Halfte. Steuern und &6ffentliche Lasten
erforderten nur 1,680 Milk RM gegen 2,392 Milk RM im
Vorjahr. Nach Zuweisung des Uberschusses aus dem Ver-
kauf der Verwertungsaktien an den Reservefonds verbleibt
sonach ein Reingewinn von 2429 Milk RM gegen nur

Gold-
Bilanz per Bilanz per bilanz per Bilanz per
31 Dez.1923 31.Dez.1924 1. Jan. 1924 31.Dez.1913

Aktiva

Nicht eingezahltes Aktienkapital. . 7,500
Kasse, fremde Geldsorten. Zins-

icheine und Guthaben bei Noten-

und Abrechnuntfsbanken.. 17,967 14,269 9,555 9,255
Wechsel und unverzinsliche

anweisungen ... 33261 22,843 4,005 52,441
a) Wechsel und unverzinsiiche
Schatzamveisungen desReichs
und der Bundesstaaten . 33,%1 22M3 4,005 50,763
b) Eigene Akzepte — — — 1,677
Eigene Ziehungen. — — - —
d Eigenwechsel der K
die Ordre der Bank.. — —
Gulh ben bei Banken u. Bankfirmen 20,042 35,981 51.494 9271
Vorschiisse gegen bérsengangige
W ertpapiere 3,930 2,985 2,179 26,078
Vorschiisse auf Ware
Verschiffungen .. 4,205 0,449 0,097 13,140
davon am Blanzlage gedeckt:
a) durch Waren, Fracht- oder
Lagerscheine... 1,653 0,449 0,097 13,140
b) durch andere s . 2,551 — — —
Elgene W ertpapiere 1,050 2991 4,089 14,821

a) Anleihen und verzinsliche

Schatznnweisungen d. Reichs

und der Bundesstaaten . . 0,002 0,001 0,147 6,868
b) sonstige bei der Reichsbank

und anderen Notenbanke.dl

beleihbaren Wertpapiere . . 0,2U 0,0001 0,0003 3,422
c) son-'ige borsengéangige Wert-
PAPIETE .oveviiiiicciecie 0,384 2,932 3,596 1,835
d) sonstige Wertpapiere . 0,448 0,058 0,345 2,695
Beteiligungen an Gemelnschaftsge-
SChAMEN oo 1,852 1,447 1,000 2,033
Dauernde Beteiligungen beianderen
Banken und Bankfirmen ... 5.210 5,741 4.210 10,000
AuBRenstinde in laufender Rechnung 49,498 46,063 38,625 163,511
a) gedeckte 32,387 15856 5,606 93,153
b 17,110 30,207 33,019 70,358
Bankgebaude . 1.305 10,000 10,000 8,075
Einrichtungen.. %1 RM; El RM; 1 RM.) 0481
Sonstige Liegenschaften. 1 RM 1 RM (1 RM) 1,779
Passiva
Aktlen Kommandit-Kapital . . . . 21.000 21.000 21,000 100,000
Aktienkapital.....cco.oooveieieenenns 20/801 20,801 20,801 99,482
b Einlage-Rechnung der Ge-
schaftsinhiber 0,199 0,199 0,199 0,518
Ordentliche Ruckl 10000 10,000 10,000 16.100
Gla u biger 103,144 107,788 92,105 121,316
Nostroverpflichtungen 2,001 3,600 0,598 —
b seitens der Kundschaft bei
Dritten benutzte Kredite . 9,129 5,354 0,355 0414
c) Guthaben deutscher Banken
und Bankfirmen ... 9,413 11,511 15,715 4,640
d) Einlagen auf gebiihrenfreie
Rechnun% ................................
1 innerhalb 7 Tagen fallig . 16,440 9,342 25,014 34,000
2. dariiber hinaus bis
3 Monaten fa lli 23,862 23,297 0826 3,569
3. nach 3 Monaten 2914 0,819 0,005 13,940
e) sonstige Glaubiger
1 innerhalb 7 Tagen fallig . 25,651 50,063 40,084 20,422
2. dariiber hinaus bis zu
3 Monaten fallig ..cccc...... 13,621 3,661 9,662 42,875
3. nach 3 Monaten fallig . . 0,108 0,138 0,144 1,003
Akzepte und Schecks
a) AKZEPLe oo 9,552 1822 2,844 0895
b) noch nlcht eingeldste Schecks 0005 (20 RM.) 0,008 74,245
Ruckstandige Dividend 0,026 — — Q37
Reingewinn. 2,429 2,159 — 6.018

UeberschuR aus en
zu Gunsten der ordentl. Riicklage 1167 — —
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2,159 Mill. RM im Vorjahr. Die Verwaltung beantragt,
daraus eine unveranderte Dividende von 8 % zur Ver-
teilung zu bringen, 305620 RM auf Immobilien-Konto ab-
zuschreiben, 100000 RM einem Pensionsfond zu uber-
weisen und 215202 RM auf neue Rechnung vorzutragen.
Wahrend andere als Kommanditgesellschaften auf Aktien
betriebene Bankunternehmen, wie z. B. die Berliner Han-
dels-Gesellschaft, zwar die Gewinnanteile der Geschéfts-
inhaber verschweigen, aber wenigstens die Tantiemen des
Aufsichtsrats zahlenmé&Rig angeben, halt die Verwaltung
des Barmer Bank-Vereins auch das nicht fir notwendig.

Von Interesse ist, dalR die Beteiligung bei der New
Yorker Bankfirma G. H. Burr & Co. ,in freundschaftlicher
Verstandigung unter Aufrechterhaltung der guten Be-
ziehungen zu diesem Bankhause glinstig wieder ab-

gestoRen* wurde. Dagegen wurde die Einlage te* ¢
Bankhaus H. Schirmer in Cassel erhéht. Aus dem
der Geschéaftsinhaber, aus dem schon im vorigen Jal jjgt
der Losung des Instituts vom Stinnes-Konzeia
Rogalski ausgeschieden ist, trat jetzt auch Drm "us
Freiherr von der Heydt aus. Uber die Griinde diese vet.
scheidens wird nichts mitgeteilt. DaR es mit den jjiu
kleinerten Apparat der Bank — sie umfalRt zur
noch 40 Zweigstellen und 10 Depositenkassen 111 do
stellen —e zusammenhéangt, ist kaum anzunehnie ' uk
Freiherr von der Heydt sich seit Jahren im Ausland
hielt. jiilaH2
Die Entwicklung auf den einzelnen Konten der "0
in den letzten Jahren und im Vergleich zum Ja.”0c™
ist aus unserer tabellarischen Zusammenstellung ersi

UTermimitdieELngen und Etquidsfiongiuck h t Weitster

Chariottenb. Wasser
Continent. Caoutchouc
Dessauer Gas
Deutsche Erdél
Dynamit Nobel.
Kahlbaum . .
KoIn-Roltweil
Ostwerke

Otavi Minen
SchultheiR .

Leonh. Tict®
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keimet iftoddifudc o f. ins & fiflog 192,6

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

1.3.] 2.3. | 3.3.

Heimische Anleihen

fr.Z 9950 9950 99,55
S  STW-i 4v2 03525 033 03375
WoMtas)  av2 o3as 033 033
12 Kk™Mn>ed 24 4y2 0325 03375 0335
1 R |ake! 815 0182 0181 0198
3 dis : 5 03775 03625 03725
/o Sto 4 036 0345 03575
SoPrsi 3y2 03575 0345 035
oPrs n. 3 0484 0465 0475
Coa «{i1520 5 014 015 014
40 dto’ Hiberfiia 4Vv2 0,34 0,35 0,35
170 auslosbare 4 0,34 0,33 0,33
3*/o dto! kons- Anl. 4 0365 93525 0,355
3v2 0365 035 0,35
&®9yerds?j,ataanh _ 3 03575 0355 0355
4 0365 035 037
3v2 03 034 036
40 00775 092 0076
AUSUIndISC]Ie Anl eihen
BB e
) - 5 — 3937 3800
dio.7 i Sfechaiz 51/2 16,30 12% 16,62
. 2,80 , 2,80
fjl oste®ci?ren'e Anl' 41{‘? 1725 1725 17,50
4 12)  — 120
f 1 4 120 — 120
U A dto6?* Stlber-Reiii 43 180 - @ —
Atorkisefe-Rento'l? Vg !
BaxdAritAn B 4 1030 1020 1030
41671»- Anff  Eb- Alli- | 4 1262 1190 ,00
4 — 1070 1100
410 ,50
r _ 1037 1037
4 _ _ 0,10
1160 1120 1125
. fr. Z 2375 2440 2375
402 (g ,u';Heule m 20p 16,10 15,87 16,12
42 1800 1812 1860
4 1625 1612 1650
10° dto K'?a,sr- 10 . 4 1612 1612 16,10
Us>dlsd vente- 4 130 137
4 570 550 550
402 _ 10 30,25
A&at. ¢jromb.) 96/ * 5 2375 2370 2300
ol ) 26/io — — ,25
4o 1050 1040 %&Z%
A . V2 9,62 9,50
u.,fdo0.G, r: 3 1430 1387 1412
I'fktr H Bahnen-Werie
! 5 8637 8550 86,00
&5f/'-Unglt@D . - 0 290 23C 275
Ca»S\OA{ffigio atsb- - 5 2w wo 1730
"Scheit T 5825 5775 5950
. Bank-Werte
Bak ItiR Wate 5 5512 5300 5500
' TR 1] 8 10300 101,00 100,50
I I | S - 8 X 84,87 87,00
8 101,25 101,25 102,12
10 12025 11962 120,00
' 10 14450 14450 14450
N S =ar 8 10900 10675 10800
10 12550 12475 12600
10 12525 12400 12550
10 11950 11825 11850
8 11650 11450 11550
8 9875 9875 9875
8 10150 101,62 101,75
" . TTKr. 687 662 66
“rikerdia; ™m0 15400 1547 15500
ST.Kr. 600 58 587
Schiffahrts-Werte
lorc merfedJffsch. 0 10500 10125 107,50
0 12612 127,00 ,
0 9950 9850 10350
0 13200 13000 ,50
0 10000 9900 10125
0 1225 12125 129,00
0 15000 147,25 15275
0 3300 3200 3000
Rler 4 3550 3550 3550
'rke Automobil-Werte
im] 0 3900 3900 4075
0 3500 348 3500
8 3400 3337 3450
12 5300 51,00 51,00
f Chemische Werte
e S a ; 8125 8125 8150
0 6400 6220 6237
4 5050 5050 50,50
.- o 12325 12200 124,00
f Al 6500 6450 6525
o . § gk =2 ==
: 212 4250
?fﬁfrlede sP«lngstott 5550 5562 5775
0 54,75 5575 57,75
n audel 0 7300 7250 71,25
0 2575 2500 26,00
Elektrizitats-Werte
5 1000 _ —
6 875 8787 8887
_ 5 8025 7950 8012
fe?2«tr' riet-des’ 6 6025 59,75 59,62
g gg,g Sg,gg 93.00
N [ . , 99,00
6wr .fe r!'; 6 123 180 100

' »* WcliteSlich Dividende

| 4.3.

j 5.3.

38,75

3,00
17,87

133

| 6.3.

99.55
0,345
0,3475
0.34
0,20
0,3825
0,3675

0,49
0,16
0,37
0,35
037
0.38
0,375
0,355
0,365
0,0755

| 8.3.

50
7272
20,00

Div.

°In 1.3. 2.3. 3.3
Ges. f. el. Untern 6 12675 12550 126,00
Hackethal Draht 0 4575 4550 4525
8 83, 8212 8225
10 8250 8500 ,25
0 1112 J150 1200
0 44,00 4187 4350
0 5225 5200 5323
Schuckert & Co 0 79,75 77,75 7950
Siemens & Halske. 0 9887 9725 97,87

Tel. 1 Berliner 0 47,62 4800 3
Vogel Draht.... 0 58,75 56,50 57,00

Kali-Werlo
DI. Kaliwerke................. 0 11300 110,75 11075
Kaliwerk Aschersleben . 0 114,75 11325 11250
Salzdetfurth Kali 7 13750 13825 13375
Westeregeln Kali 0 117,00 11525 11550
Lokomotiv- n Waggon-Fabrik
0 6450 6300 6362
0 — 3300 3262
0 21,00 21,00 21,00
0 3350 31,25 31,25
0 1600 1550 1562
0 — 42,00 4150
— 4475 4375 4375
Orenstein & Koppel . 0 69,00 6850 70,00
Rathgeber Waggon . . . 0 3325 3300 3150
Union GieRerel............. 0 1950 1950 20,00
Maschinen- und Metallwaren-Fabrik-Aktien

Deutsche Maschinen
Deutsche Werke

Hartmann Masch.............

Humboldt Masch.............

R. W olf
Zimmermann-Werke . .

Bochumer GuR
Buderus Eisen

Essener Steinkohlen
Gebt*. Béhler . ...
Gelsenkirchen Bgw..
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen . . ..
Hohenlohe-Werke
llse Bergbau . .
Kattowitzer Bergbau
Klockner-Werke
Kdln-Neuessen
Laurahitte...
Mannesmann
Mansfeld.
Oberbeda
Oberschi. Eisen-In
Phonix Bergbau . .
Rhein. Braunkohlen
Rheinstahl..
Riebeck Montan
Rombacher Hutte.
Sle en-Solingon GuR
olberger Zink . . .

Aschaffenbg. Zellstoff .
Basalt..
Berger Tiefbau
Calmon Asbest .
Charlottenburg. Wasser
Continent. Caoutchouc
Dessauer G as.............
Dt. Ailant. Telegr.
Deutsche Erdol . . . .
)t. Wollenwareu

t. Eiseuhandel.
Dynamit Nobel .
Eisenb. Verkeh» Siulttcl
Feldmuhle Papiet . . .
F. H. Hammersen.
Held & Franke .
Phil. Holzmann . .
Harb. Gummi Phonix
Gebr. Junghans . . ..
C. A. F. Kahlbauni
C. W. Kemp
KélIn-Rottweil
Norddt. Wollkammerei
Ostwerke..
Otavi Minen.
Polyphon Werke .
F. Ruekforth Sprit
Sarotti........
Schles. T e x ti
Stctt. Vulkan ...
Stohr Kammgarn . . .
Thérl Ver. Oelfabr. . .
Lconh. Tielz
Transradio...
Ver. Schuhlabr.
Weser Schiffbau . . .
Zellstoff WalUhoi . . .

Wessel

ommBooOmmomOmoOool o

PDOO0O00WOOOO0O00O0DOENOOO 0000

covtmoococooRoBEBonoBowovwovwonnnocococoBoohre
N

1950

Montan-Werte

82,00
42,00
84,37

85.00

8125
41,87
84,25
82,75

84,87

81,50
43,00
83,75
83,75

10350

31?

11250
117,25

122,00
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Mill. Vor- Vor- Vor-
27. Februar 1926 RM. woche monat Jahr
Aktiva
1 Noch nicht begebene Reichsbankanteile . 177,212 177,212 177,212 177,212

Goldbestand (Barrengold) sowie in- und
auslandische Goldminzen, das Pfund fein
zu 1392 RM. berechnet: ...
Goldkassenbestand . 1192,038 Mill. RW¥.
Golddepot (unbelastet)
bei ausléand. Zentral-
nolenbunken.........

N

1382388 1361,359 1254,995 907,277

4607 6 419167 418,333 302,425

3. Deckungsfahige Devisen
4. Sonstige Wechsel und S 134'953 1266,0-3 1464386 1737,153
5. Deutsche Scheidemiinzen. 88,551 94,254 80,253 62,132
6. Noten anderer Banken 10,187 82.378 8743 7,242
7. Lombardforderungen X 5,079 10,885 90,168
8 Effekten 234247 233942 233506 112126
9. Sonstige Aktiven 783,3)2 841,894 608,695 1683565
Passiva
1 Grundkapital: a) begeben.........cccccoeeinns 122,788 122788 122788 90,000
b; noch nicht begeben. . . 177212 177212 177212 210000
2. Reservefonds: a) gesetzlicher Reservefonds 25,403 25,403 25,403 0,900
b) Spezialreservefonds fur : !
kunft. Dividendenzahlung 33,404 33,404 33,404 -
c) sonstlge Rucklagen R 127,000 127,000 127,000
3 Betrag der umlaufenden Noten.......... 2822125 2317268 2648809 2106173
4. Sonstige taglich fallige Verblndllchkellen 585876 1.02576 578724 917,543
5. An eine Kindigungsfrist gebundene Ver- ! ’
bindlichkeiten . ... _ . _ 237,687
6. Darlehen bei der Rentenbank RN :
7. Sonstige Passiva......iiiiies 613704 625687 543761 1517,017

Verlbllndlldchkelmg auswwehlterlbegebenen

im Inlande zahlbaren Wechseln 4822

Bestand an Rentenbankscheinen.. 2516 3%; 51:2515? %17'
Umlauf an Rentenbankscheinen.. 13354 12355 14500 17362

JFebruar 1926. . 3,886 Mill. RM.
anuar , . 4,176
Februar 1925, | 3,637

Uorfienugesfittyten fleuifofoc Jdciflinolenfrorteit

Badische W drtt.

Bayr. Sachs.
Noten-R

23 Feb 1926
ebruar Noten-B. Bank Bank

(in Millionen Reichsmark)

Gold o e 28,559 21,007 8,119 8113
Deckungsfahige Devisen ! 5,930 7,061 4,434 2,700
Sonstige Wechsel und Schecks 73,153 67,852 38558 44,995
Deutsche Scheidemiinzen. 0,063 0,072 0011 0,008
Noten anderer Banken 2:491 4,099 4,858 3238
0,524 0,321 0,134 3'346
8228 4,250 0,751
X 27,031 18,687
65,801
Soknsllge taglich fAllige Verbindlich- 60692 s 5590
2,434
V?rblndllchkelten mit Ki 10,143 2475
....................... “ 0,282
Sonstige Passiva.. [ 6,244 g,ggg 1;2419 22;%
Darlehen bei der Rentenbank A 12,302 9’527 5'550 6'300
Weiterbegebene Wechsel.............. 4,003 3,055 1,484 2,290

Etjconif

Der Vergleich im Kahn-Konzern

Pem Vergleichsvorschlag der Gesellschaften des
Kichard Kahn-Konzerns, der bekanntlich eine Vollbefrie-
digung bis 200 RM, dartber eine Quote von 30 % vorsieht,
sind nunmehr Statusaufstellungen einiger Gesellschaften
per Ende Januar gefolgt, die allem Anschein nach nur den
Verkaufswert des Vermdgens bei einer evtl. Ablehnung
des Vergleichs, also dem Schrottwert, aktiviert haben.
Demnach ergabe sich bei der Stock Motorrad A.-G. nur
eine Quote von 10,7 %, bei der Maschinenfabrik Podeus
A.-G. eine solche von 14,6 %. DieStock Motorpflug A.-G.
verzeichnet Gesamtaktien von 9,46 Mill. RM, denen 9,16
Millionen gesicherte und Vorrechtglaubiger gegenuber-
stehen, so daR fur den Rest der Glaubiger im Konkursfall
nur eine minimale Quote zu erwarten ware.

Der AbschluR der Bank fir Industriewerte

Die Bank fur Industriewerte, die bekanntlich mehreren
Berliner GroRbanken als Holding-Gesellschaft dient er-
zielte im Geschéaftsjahr 1924/25 einen Reingewinn ’von
157 108 RM, woraus eine Dividende von % zur Ver-
teilung gelangen soll. Am 30 September 1925 besall die
Bank an Wertpapieren u. a. Vorzugsaktien von folgenden
Oeselischaften: A.-G. fur Glasindustrie vorm. Friedr.
Siemens, Dresden; Allgemeine Lokalbahn- und Kraftwerke
A.-G., Berlin; Berliner A.-G. fur EisengielRerei und Ma-
sehmenfabrikation, Berlin; Berliner Maschinenbau A.-G.

Nr. 1°

Berlin; F. Butzke & Co., A;' ;
fur Metall-Industrie, Berlin; Deutsche Continental-y ,,
Gesellschaft, Dessau; Feldmuhle, Papier- und ZellstO
werke A.-G., Stettin; Gebr. Goedhardt A.-G., DiisseidOl -
Gel>r. Korting A.-G., Hannover-Linden; Stettiner » G
motte-Fabrik A.-G., vormals Didier, Stettin; ,Unl
Fabrik chemischer Produkte, Stettin; Varziner |tiple
fabrik, Hammermuhle; Vereinigte Deutsche Nickelwer
A.-G., vormals Westfalisches Nickelwalzwerk Fleitw®?
Witte & Co., Schwerte i. Westf. Von den im Umlauf O
Endlichen Teilschuldverschreibungen wurden im in
richtsjahre 8873000 Pink, zurickgekauft, so daR f
30. September 1925 noch 174728000 Pmk. im Umia ,
waren. Die Bank beabsichtigt, samtliche Teilschum
Verschreibungen nach Ablauf der Einspruchsfrist gef ,
die Aufwertungsbetrage zu kindigen, wobei zugu?sl,
der glaubiger auf das Recht des Abzugs des gesetzbQl
Diskonts von 9 % verzichtet werden soll.

vorm. L. Schwartzkopff,

8 % Dividende der Hamburg-Sudamerikanischen
schiffahrts - Gesellschaft
Bei 5,14 Mill. RM Bruttogewinn verblieb der Ge” y

schaft ein verteilbarer Reingewinn von 2,12 Mill. RH -bt,
1,69), aus dem die gleiche Dividende wie im VorJa._
namlich 8 % verteilt werden soll. Die Bilanz ist duw”

Jiquid. Dampferflotte und Fahrzeuge sind mit
Millionen bewertet (i. V. 34,48), Beteiligungen mit Ai
Millionen, Bankguthaben betragen 33 Mill- <DbM

Schuldner 2,04 (1,75) und Glaubiger 1,48 (5,62) MiR-, ,ji1S
Die bisherigen Ergebnisse des laufenden Geschéfts.!8
sollen befriedigend sein.

Wanderer-Werke vorm. Winklhofer & Jaenicke

Aus einem Reingewinn von 1,86 Mill. RM verteilt
Gesellschaft 12% Dividende. 0,55 Mill. RM. sollen y
getragen werden. Der Geschaftsbericht hebt die be,ni
tende Umsatzsteigerung gegen das Vorjahr hervor 0
weist auf die vorgenommenen erheblichen Erroeiterwh
bauten hin. Im laufenden Geschaftsjahr verfigt dje Jer
Seilschaft Uber einen reichlichen Auftragsbestand, ifl
Rdanz sind Grundstiicke mit 1,42 Milk, Gebaude »»
Millionen, Maschinen mit 1,30 Mill. und Vorrate mit '\
Millionen bewertet. Kasse betragen 0,012 Milk,

0,47 Mill., Wertpapiere 0,17 Mill. Die mit 4,39 Mii3-
ausgewiesenen AuBenstdnde sind seit dem BilanztaiC
auf 0,2 Mill. eingegangen. Unter Passiven stehen
bindlichkeiten mit 1,86 Mill. RM.

Anleihen ,f
Die Verhandlungen uber Doll. 5 Mill. Anleihe
romisch-katholischen Kirche in Bayern haben nunmeji elj
einemAbschluB3 gefiihrt. Die Laufzeit der Bonds, bei aei
es sich um unmittelbare Verpflichtungen acht bayrlS je$
Diézesen handelt, betragt 20 Jahre. Die Vertreterm
Emissionssyndikats haben sich zu einem Cliurches ijlei
Committee zusammengeschlossen. , wje
Die Kommunale Landesbank in Darmstadt wird, j,
gemeldet wird, eine Sprozentige stadtische Gold-Komi»W
anleihe im Betrage von 5 Millionen RM. zu 88"/° Zel
Zeichnung auflegen. Die Anleihe soll an der Frankl8
Borse eingefiuhrt werden. 4K
Durch Vermittlung der Wirttembergischen Note]l ii*
hat ein unter Fihrung der Seehandlung, Reichskreddg
schaft, Mendelssohn & Co. in Berlin stehendes Konso
vom wirttembergischen Finanzministerium einen ® uer-
von 20 Millionen Mark 6Vaproz. dreijahriger rD-rifnnSoi'-
gischer Schatzanmeisungen Gbernommen. Dem . lygim
tium gehdren u. a. an: Bayerische Vereinsbank m ,nel-
chen, Deutsche Bank (Berlin), Disconto-Gesellscim q0,
lin), Speyer-Ellisen (Frankfurt a. Main) und Dreyfu® j,eirie
(Frankfurt a. Main). Ein gréRerer Teil der Schatzs
ist bereits im Ausland untergebracht. igjlie
Die Stadl Leipzig nimmt eine 7%ige Auslandsai
von 5 Mill. Dollar auf, von denen 125 Mill- Dol*8l eh
fpuiopa (davon i Mill. Deilar in Holland)” der Ri®gjolis’
Speyer u. Co. in New York begeben werden. Lnu j)C,
kurs 94% %. Die Anleihe lauft 2i Jahre, die Tig'll ® gei
ginnt 1928 und kann von 1931 ab verstarkt werden- je,.
Kindigung vor dem 1 8. 1935 sind 102% zuriickziiza
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Probleme der Einkommensteuer

Di. - Cothen, 19. Januar 1926.
3Bl in Nr. 45 des ,Magazin der Wirtschaft® vom
andT rS er 195 (a. 1468) meinem Buche ,Die Methoden
(Halbere*.,,u e,m der Bemessung der Einkommensteuer"
darf jn m ' €1 1925) widerfahrene Besprechung be-
stellung ®en Punkten der Entgegnung bzw. Richtig-

yerfolgtl d*e .Gesetzgebung bis zum letzten Termine
Ist auf ¢ 9<e’n nn Januar 1925 abgeschlossenen Buche

rangezoo-pn* i'v. Verordnung vom 10. November 1924
‘jatarlici, r.,;:;r' j Die Betrachtung der Methoden konnte
rain der «,*1 besetz vom 24. Marz 1921 abschlie3en,
Anderung eintrat ~ ®emessuDS in der Folgezeit keine

"jaguneen der Steuerformel kann aus folgenden Er-
Pnysiofoej |[lc"t willklirlich sein. Vor Erreichung des
ilntensitat @l f xistenzminimums ist die Beddurfnis-

se Abnahm ent'.leh. Bei steigendem Einkommen wird

ij raus 41, der Bedurfnisintensitdt immer geringer.
myperlie] 1 *len die Abnahme in der Form einer
n°nl aber errirad der Abnahme ist nicht festzustellen,

(I ukehn,n,, 'r I°Im' Diese Hyperbelform wird in der
unreh lloo*;,''116 Grundlage fiir eine Steuerkurve, die nun
"’niiitiunio r agnung des Steuerfufles und des Existenz-
.. 3 Wenn 1tse/e?t. wird.
LUrfen nirbt eii tAritiker sagt, viele der Grundforderungen
tatin man ,, s absolut gerecht hingestellt werden, so
J's hat ,n;,Sfso verstehen, als habe ich das tun wollen.
®°t keine aurgelegen. Auf S. 77 steht der Satz: ,Es
h i4'" Eine Gerechtigkeit.”
4 ich nir Il le}thche Besteuerung von Mann und Frau

‘b zu zalf|lCni |,Verlangt in dem Sinne, dall beide das-
sebieUeruna m hatten, vielmehr eine zusammengefalite
, Y\ doch nir.tydaushaltungsbesteuerung). Daraus kann
J Bien inj; 14 ergeben, daR Mann und Frau mehr Steuern

de?nr Is VOr der Verheiratung. Yii

y-uverlili Yesamtveranlagune eine geringere Steuer,
('Cl uieincr 'jjleier mit 5000 M. Einkommen zahlt bei 4

'm zusam™ °nnel <s- 72) 2,05 %, mit 3000 M. 1,42%,

347 % Steuern fur 8000 M. Bei einer

Be Steuer anlagunzq der beiden ergibt sich fur 8000 M.
5 ¢j“ rvon nur 252 %
jBRer Cluftliche Wirkung habe ich mit Absicht

' Bigkeif ife assen und mich auf das Prinzip der Ge-
A-gruniShrankt.

sollte die ganze Materie vom Stand-

Aegende’ Fvufilstunfsfahigkeit gepriift werden. Die hierin

i‘ien,” Eeg%]g)ielle ist vom Verfasser wohl gesehen

iéﬁblﬁjé‘itrajr e Arbeit schlieRlich — bedingt — als
Icher seii  BegriRt wird, so wollte sie eben nur ein
Dt. P. Naumann

diez? ziffer 1 n.  SchluBwort o
Ex; ¢gaben i 16f genugt wohl der Hinweis, dal z. B.

knn rtlzminin!lbei die tatsadchliche Ho6he des steuerlichen
ga, (d> nur nnd die Kritik, die der Verfasser daran
«iinf?- sPatere F * Z?mber 1923 gefihrt sind, wahrend die
W jiil8en Beir, tw’ekhmg, die den Prinzipien einer ver-
alo jPUe de« v ssailg des steuerlichen Existenzminimums
e Bestin,: erfussers unzweifelhaft viel ndher kommt

y mnngen der Inflationszeit, nicht mitgeteilt

e * sgji kam?’ .die Wahl der Steuerformel millktr-
BO.|,uldlose ];'f, uBe ich nicht behauptet. Wohl aber gibt
U n7isintem » <be der Bedingung genugen, daR die
die ¢lu iilirj,,,,,, ¢ ,In der Form einer Hyperbel abnimmt,
sti,,edlUrfnis;u*1t selbst der Satz nicht beweisbar, daB
yden rn a lh mJtat kontinuierlich nach einem be-
Sgltp t Aiffesr 3 ES Geseiz abniminmi
63 des BroTyWiir k?nn ich mich wohl begnugen,
SK1.,'Gr nicht ""M1? zu zitieren: ,Rieseneinkommen brau-
Uitk den, wenn a ~frachst der Volkswirtschaft keinen
achw binah hink?«™., Einkommenzuwachs dieser Einkom-
Unk* Werden Y elg®steu.ert wird. Nur mufl darauf ge-
tiin iQ1tuen sensiten mit mittlerem und groBem
Werden* T direr Freude an der Produktion ge-
kcirPolitischc V i as sind doch ziemlich eindeutige
eB Pall ausreiherungen, deren Begrindung aber auf
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Zu Ziffer 4. Hier liegt ein offenbarer Rechenfehler

Dr. Naumanns vor. Ein Ehepaar zahlt in dem von ihm

angenommenen Beispiel bei getrennter Veranlagung

natirlich nicht 3,47 %, sondern das gewogene arithme-
tische Mittel von 2,05% und 142 %, d. h. 1,81 % Ein-
kommensteuer, wesentlich weniger also als bei Zusam-
menveranlagung; dies Ergebnis ist ja auch selbstverstand-
lich, da bei Zusammenveranlagung die Progression viel
starker zuungunsten beider wirkt als bei Einzelver-
anlagung.

Es gibt eine ganze Schule in Deutschland, die Probleme
der Einkommensteuer ausschlielich unter dem Gesichts-
punkt betrachtet, einen mathematisch mdglichst eleganten
Tarif herauszuarbeiten. DalR dabei die wichtigsten
Fragen, die dkonomischer und vor allem auch technischer
Natur sind, ubersehen werden, sollte in meiner Rezension
betont werden. r

HJictfdjnftstibfecotuc
Seidel, Dr. Hans Joachim: Der britische Mandat-
staat Palastina im Rahmen der IVeltioirtschaft,

Berlin-Leipzig, Verlag W alter de Gruyter & Co.,

136 S. — Preis 6 RM.

Es ist unmdglich, ein Buch Uber Paléastina zu schreiben,
das aktuell ist. Alle Schriften, die sich mit diesem Lande
beschéaftigen, missen notwendigerweise im Augenblick des
Erscheinens veraltet und kénnen nur noch historisch inter-
essant sein. Denn nirgends sind alle Dinge aul3er Boden
und Klima von Jahr zu Jahr solchen Verdnderungen
ausgesetzt wie dort. Seidel hatte das Ungliuck, die wirt-
schaftlichen Studien fir seine Arbeit in einer Zeit abzu-
schlieBen, der solche Verédnderungen in einem bis dahin
selbst in Paléstina nicht bekannten Umfange bevorstanden.
Und obwohl die Daten, die er angibt, fur damals richtig
sind (die Tatsachen allerdings nur unvollstandig und etwas
einseitig berichtet), sind sie fur heute bereits vollkommen
falsch. Ein Beispiel: Seidel gibt die Zahl der Juden
nach der offiziellen Volkszahlung vom 1 September 1922
mit etwas uUber 83000 an, sie betrdgt jetzt anndhernd
137 000. Mangelnde Analyse des Zahlenmaterials verleitet
ihn auBerdem zu falschen Schlissen, die inzwischen durch
die Tatsachen dementiert sind. Er folgert aus der relativ
starken Auswanderung im Jahre 1923, ca. 50 der 7400 Ein-
wanderer, das nur Kerntruppen von ,Pionieren* (wobei
er an landwirtschaftliche Arbeiter denkt) in Paléastina eine
Existenzmaoglichkeit finden kénnten. Aber in den Jahren
1924 und 1925 wanderten 11800 und 37 000 Juden ein, bei
einer Auswanderungsquote, die unter 10% lag. Und diese
Immigranten waren in ihrer groBen Mehrzahl Fabrikan-
ten, Handwerker und Handler, die im Lande ihre Existenz
gefunden haben. Hatte er die Auswanderer von 1923
richtig analysiert, dann héatte er gefunden, dal es sich
bei ihnen nicht um Ruckwanderer, sondern zum weitaus
groBten Teil um alteingesessene Elemente aus bestimmten
Gegenden des Landes und aus bestimmten sozialen Schich-
ten handelt, die durch die wirtschaftlichen Auswirkungen
der politischen Veranderungen ihre Existenzbasis ver-
loren hatten. Er hatte dann seinen Trugschlu3 vermieden.
Ebenso Uberholt ist seine Ansicht von der Unmdglichkeit
einer Industrialisierung des Landes. Denn gerade seine
fabrikatorische Entwickung ist seit 1923 besonders groR
gewesen. Betrachtet man die Zahl der Betriebe, das in-
vestierte Kapital, den Kraftverbrauch und die Arbeiterzahl
als MaBstab, dann verhielt sich der industrielle Standard
des Landes in den Jahren 1921, 1923 und 1925 wie 1:2:5.
Auf vollig ungenigender Materialkenntnis beruhen Seidels
Angaben Uber den KapitalzufluB. Er nimmt dafir den
Judischen Nationalfonds als MafRstab, eine zionistische
Institution, die ausschlieBlich fir Bodenerwerb bestimmt
ist. Da seine Einnahmen von 1920 bis 1922 von 162 auf
80000 Pfund gesunken waren, meint er, dal der Kulmi-
nationspunkt der Kapitaleinfuhr Uberschritten sei. Dabei
héatte er sich leicht Uberzeugen kdnnen, dalR das gesamte
Einnahmen- und Ausgabenbudget der Zionistischen Exe-
kutive all’ die Jahre nur wenig schwankte, weil sich die
Einnahmen aus anderen Positionen erhdhten. Die Ein-
génge des Nationalfonds sind uUbrigens von 1923 ab wieder
dauernd gestiegen und erreichten 1925 die Rekordhdhe
von einer Viertelmillion. Dabei reprasentiert das Zioni-
stische Budget nur einen Bruchteil der in das Land
flieBenden Gelder (vielleicht 25%). Der Anteil der
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Investitionen Privater ist dauernd im Steigen (siehe die
Entwicklung der Depositenkonten bei den Hauptbanken)
und hat im Jahre 1925 ebenfalls einen Rekord erreicht.
— Alles dies ist nicht etwa als Vorwurf gegen Seidel ge-
sagt, der sich bemuhte, eine schwierige Materie sachlich
zu behandeln, sondern um an einem ausgezeichneten Bei-
spiel zu zeigen, daR es unmdglich ist, auf Grund einer
gegebenen Situation Aussagen Uber ein Land wie Palastina
zu machen, dessen wirtschaftliche Entwicklung (zu seinem
Gluck) nicht mehr konsolidiert, sondern stark in FIuR
gekommen ist und von Kraften aufRerhalb seiner Grenzen
starker bestimmt wird als von seinen sehr schwachen
eigenen.

Berlin Ernst G. Davis

Mémorandum sur les balances des paiements et sur
les balances du commerce extérieur 1910—1924.
Vol. |I. Balance des paiements et tableaux som-
maires du commerce. Genf 1925. 191 S. —

Preis 5 Frcs.
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Insbesondere:
e Beratung -

Organ'*
safionsfragen i

barmer bank-verein
Hinsberg, Fischer & Comp.

Kommanditgesellschaft auf Aktien,
Barmen-Disseldorf.

Arm itKOa* in2n<litisten unserer Gesellschaft werden
der dul Grund des Gesellschaftsvertrages zu

.rd .
dn ent,ichen Generalversammlung

welche am Donnerstag, dem 8. April
Gussel, ut?Ss Uhr, im Bankgebaude in
dorf, Breite StraBe 25, stattfindet.

1 VoriQ, j Tagesordnung:
W ge der Bilanz und der Gewinn- und Ver-
des Cp u”g 4iur.das Geschéaftsjahr 1925 sowie
Gespii!Su  sherichtes der personlich haftenden
2 cates cha”er und des Berichtes des Aufsichts-

Bdan/Fassung uber die Genehmigung der
Uber ucBst Gewinn- und Verlustrechnung und
Gespukt. Entlastung der persdnlich haftenden
3. Besntvi.,(Ra” er und des Aufsichtsrates.
N Rewinnes SSUng td)er die Verteilung des Rein-

iAW des Ausscheidens zweier person-
5. \Vahif !tender Gesellschafter.
6 Ander,miUm An”“ichterat
entsnrpf.i?Gni d?s Gesellschaftsvertrages (8 1
§ 8 den zu 4 gefaBBten Beschlissen,
haftendp!frizuni? der Einlagen der persoénlich
Paniormo , esgellschafter in Reichsmark statt in
-gen Jfj*setzung der Vergitun-

s?nimlunir h ~nditisten, welche der Generalver-

einer der nn*ivO™ ® wollen, haben ihre Aktien bei
spat p h?enannten Stellen bis

Postens zum 1 April

S fe legn efdich
GfisseldorfI w.Wa' aa aBen anderen in Betracht
kommenden Platzen bei den Nieder-

assungen des Barmer Bank-Vereins,

ASSeld?rt auBerdem bei dem
Bankhaus Slegfried Falk,

1926

Berliner
HaoHBCeH g Hit

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Bank

errichtet 1856

BERLIN W8

Behrenstr. 32—33

~Saddio
| mil Sahkanme
| BERLIN W
Charlottenjtr.

AT e Mg

bei der Direction der Disconto-Ge-
sellschaft, der Darmstadter und Na-
tionalbank, der Berliner Handels-
gesellschaft, den Firmen S. Bleich-
réder, Delbrtick Schickler & Co. und
Hardy & Co. G.m.b. H,,

bei dem Bankhaus H. Schirmer,
auller bei unserer Zweigstelle bei
dem Bankhaus Simon Hirschland,
aulBer bei unserer Zweigstelle bei

in Berlin

in Cassel
in Essen

in Frankfurt

am Main dem Bankhaus S. & H. Goldschmidt,
in Hamburg bei der Norddeutschen Bank,
in Koln aulBer bei unserer Zweigstelle bei
dem Bankhaus J. H. Stein,
in Leipzig bei der Allgemeinen Deutschen
Credit-Anstialt und deren Filialen
in Chemnitz, Dresden, Gera-Reul3,

Halle a. S., Magdeburg und Plauen
im Vogtland,
in Minchen bei der Bayerischen Hypotheken-
und Wechselbank, dem Bankhaus
Hardy & Co. G.m.b. H. Kommandit-
esellschaft,
w ei dem Bankhaus Anton Kohn,
in Stuttgart bei der Waiurttembergischen Bank-
anstalt, der Direction der Disconto-
Gesellschaft,
bei dem Bankhaus von der Heydt-
Kersten & Sdohne,
in Amsterdam b. d. Amsterdamschen Discontobank.
An Stelle der Aktien koénnen auch Hinter-
legungsscheine der Reichsbank, der Bank des Ber-
liner Kassenvereins oder eines deutschen Notars
bis spatestens 3 April 1926 ein-
schlieBlich bei der Gesellschaft eingereicht
werden.
Die Legitimation zu der Generalversammlung
wird alsdann von der Gesellschaft den Hinter-
legern ausgehéandigt.

in Elberfeld

Barmen,
Disseldorf, den 4- Méarz 1926-
Der Aufsichtsrat:
Justizrat Dr. Wesenfeld,
Vorsitzender.
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