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H im berg, Flsctier Com p-
Kommanditgesellschaft auf Aktien.

Bericht der Gesché tsinhaher (ber das Geschéftsjahr 1925.

Die deutsche Volkswirtschaft, die so wenig Einfluf3
auf die deutsche Politik auszuilben vermag, stand
ihrerseits auch im Jahre 1925 unter den Auswirkungen
auBen- und innenpolitischen MilBstande. Seit Beendi-
gung der Inflation sind die Folgen des verlorenen
Krieges in erschreckendem MaRe sichtbar geworden,
und die Bestimmungen des Versailler Vertrages haben
mehr und mehr ihre wirgende Hand an die deutsche
Wirtschaft gelegt. Das Londoner Abkommen hat nur
aufschiebende, aber nicht dauernde Entlastung ge-

bracht. Die Vereinbarung von Locarno muf3 erst noch
die von ihr erwartete Besserung der Zustande er-
weisen. Die mit ihrer Hilfe endlich erreichte Be-

freiung eines Teiles des besetztem] Rheinlandes hat bis-
her nur geringe wirtschaftliche Auswirkungen gezeitigt.

Die mit steuerlichen Ungeheuerlichkeiten, mit Gber-
maRigen sozialen Abgaben und mit nicht endenden
Lohnsteigerungen belastete, mit dem Auslande in aus-
sichtslosem Wettbewerb schwer ringende Industrie ist
im Laufe des vergangenen Jahres vielfach zum Er-
liegen gekommen und steht heute noch vor ungel6sten
Fragen kunftiger Entwicklungsméglichkeiten. Der
Zusammenbruch groRer Konzerne leitete die Periode
wirtschaftlicher Katastrophen ein. Konkurse und
Geschaftsaufsichten hauften sich in erschreckendem
MaRe. Die vielfach zu spat erkannte Notwendigkeit
der Umstellung und Einstellung auf die veranderten
Verhéltnisse mit ihrer schmaleren] geschaftlichen
Basis muRte auf breiter Linie unter dem Druck nie
gekannter wirtschaftlicher Not nachgeholt werden.
Der sogenannte Reinigungsprozel3 setzte mit unerbitt-
licher Scharfe ein. Viele schwache Gebilde der Nach-
kriegszeit sind zwischenzeitlich verschwunden, ohne
sichtbare Spuren zu hinterlassen. Auch zahlreiche
alte Unternenmungen haben schweren Schaden gelitten.

Die vermeintliche Kreditnot, die tatsachlich in
vielen Fallen nur in dem MiRBverhaltnis eigener Kraft
zu nicht berechtigten Kreditwiinschen bestand, fluhrte
zu einem offenen und stillen Ringen zwischen den
heute auch nur mit geschmalerten Mitteln gegeniber
der Vorkriegszeit arbeitenden Banken und ihren
kapifalgesehwachten Kunden. Gegenseitiges Verstand-
nis mufd hier noch taglich aufklarend nachhelfen. Der
Ruf nach billigerem Gelde eilte im allgemeinen den
Mdglichkeiten voraus. Bis zum 25. Februar 1925 hielt
die Reichsbank an dem Diskontsatz von 10 % fest und
setzte den seitdem normierten Satz von 9 % erst am
12. Januar 1926, also fast ein Jahr spéater, auf 8 %
herunter. Schrittweise ging sie entsprechend den ver-
anderten wirtschaftlichen und finanziellen Verhéalt-
nissen von der Verteidigung der Wéahrung, die sie
heute als unbedingt gesichert ansieht, zur Pflege einer
inneren Kreditpolitik und auf den Ausbau ihrer inter-
nationalen Beziehungen (ber und damit gleichzeitig
schrittweise von der Restriktions- und Kontingentie-
rungs-Politik wieder zur Diskontpolitik mit Qualitats-
auslese.

Der Geldmarkt zeigte seit Februar 1925 im Zu-
sammenhang mit einem merklichen Nachlassen der
Auslandskredite und einer starken Anhaufung von
Geldmitteln bei den offentlichen Stellen eine Ver-
steifung, die ihren, Hohepunkt im Oktober erreichte
und erst gegen Jahresschlu von einer groRen Fliissig-
keit an kurzfristigen Geldern abgeldost wurde. Der
Markt fir langer befristete Betriebskredite wurde
durch die Anspannung der gesamten Wirtschaft viel-
fach eingedammt. Die Flussigkeit kurzfristiger Gelder
konnte angesichts der andauernden Vertrauenskrise
keine grundlegende Veranderung auf dem langfristigen
Geldmarkt auswirken.

Das Borsengeschaft litt, und zwar ebenfalls seit
Februar 1925, unter dem stetigen Weichen der Kurse,
wodurch sich das Publikum von der Betatigung in
diesem Geschaftszweige abhalten lieR. Erst mit dem
Beginn des neuen Jahres setzte hierin eine Besserung
ein. Das Devisengeschaft hat sich in dem ungefahren
Rahmen des Vorjahres abgespielt. Das Kontokorrent-
Geschaft zeigte dagegen in der ersten Halfte des
Berichtsjahres eine lebhafte Steigerung die sich in
stets wachsenden Umsatzen auf den gebihrenpflichti-
en Konten bis weit in das Jahr 1925 hinein bemerk-
ar machte. Erstim Herbst setzte mit der allgemeinen

Wirtschaftskrise auch bei den Kontokorrent-Umsatzen
ein Rickgang ein. Frihzeitig haben wir uns auf eine
sorgfaltige Auswahl unserer Kreditengagements und
auf deren Sicherung eingestellt. Diese Vorsicht
schitzte uns vor gréBeren EinbuBen im Kredit-
geschaft, und das Verhaltnis der gedeckten Kredite
zu den ungedeckten hat sich gegenuber dem Vorjahre
von 39 % auf 70 % der Gesamtsumme gehoben. Soweit
AuBenstande irgend gefdhrdet erschienen, haben wir
durch weitgehende Zurickhaltung bei ihrer Aufnahme
in die Bilanz allen Mdglichkeiten Rechnung getragen-
Ebenso haben wir unsere Wertpapiere mit vorsichti-
gen Kursen in Ansatz gebracht, Unser Immobilien-
Konto hat durch Restabrechnungen spét vollendeter
Gebaude, durch Umanderungs- und Verbesserungs-
bauten, die zu gunstigerer Ausnutzung und Ver-
wertung erforderlich waren, einen Zuwachs von rund
RM. 300000.— erfahren, der aus dem Jahresgewinn
wieder abgeschrieben werden soll.

Innerhalb der Kreditoren haben sich die kurz-

fristigen Gelder zugunsten der langfristigen ver-
schoben. Die Kreditoren weisen in ihrer Gesamt-
heit einen Rickgang von RM. 107 Millionen auf

RM. 103 Millionen aus, eine Folge des bekannten
Filialabbaues, der sich in bezug auf die Ergebnisse
als zweckmaRig erwiesen hat. Unsere Rembours-
Kredite haben sich um rund RM. 4 Millionen erhdht
entsprechend der gréReren Inanspruchnahme dieser
Kredite seitens unserer Kundschaft. Aus gleichem
Grunde stellten wir unseren Kunden das eigene
Akzept in umfangreicherem AusmaBe als im Vorjahre
zur Verfigung. Die Kreditkonditionen fur das Konto-
korrent-Geschéaft sind im Laufe des Jahres dauernd
ermafligt worden. Den aus der Herabsetzung der
Konditionen entstandenen Gewinnausfall konnten wir
durch frihzeitigen Abbau unseres gesamten Unkosten-
apparates zum grof3ten Teil wieder wettmachen.

Das Konsortialge,schaft hat keine wesentlichen
Aenderungen gegenuber dem Vorjahr mit sich ge'
bracht. Bei unseren dauernden Beteiligungen haben
wir unsere Einlage bei dem Bankhause H. Schirmer
in Cassel erhoht wund diejenige bei der Firma
G. H. Burr & Co. in New York In freundschaftlicher
Verstandigung unter Aufrechterhaltung unserer guten
Beziehungen zu diesem Bankhause giinstig wieder ab-
gegeben. Nach dem durchgefiihrten Abbau umfam
unsere Bank z. Z. 40 Zweigstellen und zehn Depositen-
kassen und Zahlstellen.

Die bisher noch in unserem Besitz gebliebenen Ver-
wertungs-Aktien haben wir in der Zwischenzeit m1*
Zustimmung des Aufsichtsrates verkauft. Der sich
nach Abzug aller Unkosten daraus ergebende Erlos
von RM. 1167 000.— ist satzungsgemafl dem offenen
Reservefonds zuzufiihren, der sich damit bei einem
Aktienkapital von RM. 21 Millionen auf ({ber
RM. 11 Millionen erhoht.

W ir beantragen, aus dem Reingewinn nach Aus-
kehrung der dem Aufsichlsrat satzungsgemafR zU
stehenden Tantieme

a) wie oben erwahnt, RM. 305620.— auf
billien-Konto abzuschreiben,

b) als Grundlage fir einen allméhlichen Wieder-
aufbau eines Pensionsfonds fir unsere Beamten
den Betrag von RM. 100000.— zu reservieren»

c) aus dem Restbetrage eine Dividende von 8 /o
zur Verteilung zu bringen und w

d) den dann noch verbleibenden Betrag von R“1
215202.57 auf neue Rechnung vorzutragen.

AuBerdem beantragen wir die Ueberweisung des Er-
lI6ses aus den Verwertungs-Aktien an den Reservefono

Der bisherige Geschéaftsinhaber Dr. Eduard Frgv/
herr von der Heydt, der bislang im Auslande *“
Interessen unserer Bank mit vertrat, ist iaus df
Kreise der Geschaftsinhaber infolge Grindung ea |,
eigenen Bank ausgeschieden, verbleibt aber dm
Eintritt in dein Aufsichtsrat, den wir in der Gener
Versammlung beantragen], auch fernerhin in freu«
schaftlichen  Beziehungen zu unserem InSt
Satzungsgemall hat die Generalversammlung. -, e
Ausscheiden zu genehmigen, ebenso wie dasjen»
des Herrn Georg Rogalski, der infolge Pns® r
Losung vom Stinnes-Konzern als Geschéaftsunna
unserer Bank ausgeschieden ist.

Barmen/Dusscldorf, im Méarz 1926.

Oie Oe*dbAM *In»icl»e,6'u
Bandel. Bendix. Blecher. Harncy. Dr. M
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Rationalisierung, d. h. Verbilligung der Produktion ist unmdoglich, wenn sie
nicht mit Erweiterung der Erzeugung und vor allem Herabsetzung der Preise
verbunden ist. Kartellpolitik widerspricht also dem Wesen der Rationalisierung,

und darum kann diese auch verbandsmaRig nicht

durchgefihrt werden.

Die Einfihrung der modernen Arbeitsmethoden sollte zwar allgemein ver-
breitet sein, aber sie mufR von jedem Unternehmen individuell durchgebildet

iverden.

Dabei ist vor allem die Kapitalkraft des Unternehmens ausschlag-

gebend, und oft wird ohne véllige Abschreibung der vorhandenen Anlagen die
Rationalisierung nicht mdglich sein.

Wirtscliafta lonalokonom, sei er Theoretiker oder
‘W i006alis.Spo *ker, mufl die Bestrebungen nach

aMen Kreisenlrf » N *rtsckaHslebens, die heute in

I‘assen UQ( Ueutschlands zutage treten, mit einem
freut siejj i e'llem trockenen Auge begrifRen. Er
~cheu prjai. er dal der Grundsatz des wirtschaft-

eten dend2ll-S des Verfahrens, mit geringsten
Griindlage @®r.~den Erfolg zu erreichen, das ihm als
AstandlicpilleS oOkonomischen Denkens Selbst-
Nilung ajl 011 gewesen ist, als Vorbedingung zur
kt kann ~wirtschaftlichen No6te empfohlen wird.
SW er e. , aber einer gewissen Verwunderung
Ar0Undlichl lea’ daB die Technik diese Selbst-
SckaftlicjleJ pdie ihm die Grundlage alles wirt-

U~rde” A~Archntts war, heute wie ein neu
DuB. pr edmittel leidenschaftlich empfehlen
Sache, dalR ~ } darin ein Eingestandnis der Tat-
e st jen rie=und Inflation die deutsche W irt-

ete heraufi le*denschaftlich vorwartstreibenden
?uiriedenen iu laben, die in der Atmosphare selbst-
s’lange ~ O0l10Polismus nicht gedeihen und die,
Ilir bej le| kapitalistische Wirtschaft haben,
k)ieSesg. m Wettbhewerb lebendig sind,
aenkeu und eStandnis’ dal wir im wirtschaftlichen
uktionS In seiuer Anwendung auf den Pro-
fAd, die wj fnicht véllig auf der Hohe geblieben
ild UtuJ dentr “auer beanspruchen durften, klingt
firuiig, na Ic durch die Bewegung nach Rationali-
u! ei'swo; r>p "Barbeit. Und es ist hier wie
*e8 zur Bessr. ZUr Selbsterkenntnis ist der
1 1 Paar ru?2®" diesem Sinne mochte ich
S8°u stellen ST ardiche Uberlegungen zur Dis-

istr'Malisierun”6 ~'ra”> die die Forderung nach
rv d~ Teueru allen Gebieten ausgelost hat,
'‘dschland e” ' Au” iudustriellem Gebiete ist
Ju teures Land geworden. Diese

Teuerung bewirkt, dal im Inland bei der durch Krieg
und Inflation gesunkenen Kaufkraft der Absatz eia
verhaltnismafRig kleiner ist, dal die Ausnutzung der
Werke gering und damit der Anteil der General-
kosten an der Produktion ein sehr gro3er ist. Diese
hohen Preise erschweren den Gewinn bringenden
Absatz im Ausland, auch wenn man durch Kartellie-
rung den Versuch macht, das Ausland auf Kosten des
Inlands billig zu beliefern. Herabsetzung der Pro-
duktionskosten ist das Ziel, das man durch Rationali-
sierung, haufig durch die besondere Art der
Rationalisierung: die FlieBarbeit, zu erreichen sucht,
nachdem andere Methoden versagt haben.

Die deutsche Industrie hat sich zeitweilig ein-
gebildet, sie kdonne durch die Inflation von ihren
Glaubigern befreit werden, dadurch Zinsen er-
sparen und billiger als das Ausland produzieren.
Sie hat in der Tat voriibergehend keine Schuldzinsen
zu zahlen gehabt und im Gegensatz etwa zur engli-
schen Industrie keinen Beitrag zur Verzinsung der
Milliarden Kriegsschulden aufbringen missen. Sie
ist dieses scheinbaren Vorteils nicht froh geworden.
Die Ausléschung der Staatsschulden hat gewill die
Steuerzahler auf Kosten der Rentenempfanger ent-
lastet. Der zeitweilige Ausfall der Obligationen- und
Hypothekenzinsen hat die Kaufkraft der Mittel-
schichten geschwacht, wenn nicht ausgeléscht. Wéah-
rend die Produktionsanlagen wund ihre Leistungs-
fahigkeit gewachsen sind, ist die Absatzmdglichkeit
zusammengeschrumpft. Die Uberkapitalisierten, Gber-
groBen Anlagen konnten nur zum Teil ausgenutzt
werden und arbeiteten daher mit hohen Kosten. Da
man in technischen Vorstellungen befangen war und
naiv von der Vorstellung ausging, dal3 jeder Betrieb
mit einem einmal gegebenen Anlagekapital in den
Stand gesetzt werden misse, seine Substanz zu er-
halten, ergab sich der Ruf nach Bereitstellung aus-
reichenden Betriebskapitals von selbst. Und da,
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wenn alle Hungrigen mit ausreichendem Betriebs-
kapital versehen werden sollen, der Zinssatz ins
Uferlose steigen mufB3, so hat man sich immer wieder
gegen eine verninftige Diskontpolitik gewendet.

Das Ziel einer solchen Politik ist es, den Zins
so hoch zu halten, daB Kapital vom Ausland ein-
strémt, dall die Kapitalbildung im |Innern be-
schleunigt wird und — das ist der Hauptzweck einer
weitsichtigen Diskontpolitik — die Diskontsatze so
drickend sind, daR nur diejenigen Unternehmen Ge-
brauch davon machen kdnnen, deren Rentabilitat
das Aufbringen so hoher Zinsen gestattet. Es wird auf
den ersten Blick vielleicht unverstandlich erscheinen,
ist aber eine von Fachleuten allgemein anerkannte
Tatsache, dall die Erhdhung der Diskontsatze die
Preise oerbilligt, ihre ErméaRigung dagegen sie zu er-
hdéhen geeignet ist. (Vgl. den Artikel von Dr. Alt-
schul im ,Magazin“ Nr. 32, Jahrg. I. D. Red.) Diese
Politik ist nicht popular gewesen. Sie ist aber die
einzige, die die Kapitalnachfrage dem Kapitalangebot
anpallt. Sie kommt erst jetzt, nachdem die Krise
auf ihrem Hohepunkt angelangt ist, zur Geltung, viel
spater, als es winschenswert gewesen wéare. Denn
der einzelne Unternehmer sieht im Diskontsatz nur
ein Kostenelement. Er bildet sich ein, daB ein nied-
riger Diskontsatz seine Produktion verbilligen werde,
und begreift schwer, dalR er, weil er allen anderen
die Produktion ebenfalls erleichtert, erst eine Er-
hohung aller Preise fir Produktiomittel zur Folge
hat und dann, weil der Absatz fehlt, einen Preisfall
fir Fertigfabrikate herbeifihrt.

Es ist mit der Diskontpolitik wie mit den Arbeits-
I6hnen: fur den einzelnen Unternehmer sind die
L.ohne Kostenelemente. Niedrige Léhne verbilligen
unter sonst gleichbleibenden Umstanden seineProduk-
tion. In einer von der Inflation zerritteten Volks-
wirtschaft stellt aber die Gesamtheit der Arbeitsldhne
die Kaufkraft dar. Mindert man diese Kaufkraft
durch Driucken der Lohne, so erreicht man zwar Ver-
billigung Vier Lohnkosten, man schrankt aber den
Absatz so ein, daB die Ausnutzung der Werke nur
beschrankt maoglich ist und die Kosten wieder ver-
teuert werden. Dazu kommt noch, daB hohe Ldhne
die treibende Kraft aller arbeitsparenden Prozesse
sind. Amerika produziert nicht deswegen billig,
weil es arbeitsparende Organisationen und Ma-
schinen hat, es hat vielmehr arbeitsparende Ein-
richtungen, weil die Lohne hoch sind, die Einsparung
von Arbeit notwendig und der Absatz aus-
dehnungsfédhig sind. In den letzten vier Jahren sind
die Preise um 63 %, die Léhne dagegen um 107 % ge-
stiegen.

Niedrige Lohne sind aber auch eine Gefahrdung
auswartigen Absatzes. Es ist eine Selbsttduschung
schlimmster Art, anzunehmen, daR unsere Kon-
kurrenzlander sich den Absatz von Waren auf die
Dauer gefallen lassen, deren Verkaufspreise im In-
nern héher stehen als im Ausland. Die Antidumping-
gesetzgebung der groBen Industrielander ist heute so
gefalRt, daR niedrige Ldhne, langere Arbeitszeiten,

héhere Preise im Innern als im Ausland ohne
teres als Dumping behandelt werden kdnnen. i
Wege der Verbilligung der Produktionskosten s”
der deutschenW irtschaft alsDauerwege verschloss

1.
. . . . der
Alle Rationalisierung geht in letzter Linie y°u

Vorstellung aus, die Ergiebigkeit der mcnsch ic »
Arbeit zu steigern. Die FlieBarbeit ist nichts nll .
als eine besondere Form dieser Bestrebungen. ml .
grundséatzlich nichts Neues. Selbst wenn niaj ullg
nur vom Standpunkt der praktischen Anwen
betrachtet, ist sie in Amerika lange vor Ford

von den Chicagoern Schlachtern angewendet woi
Sie beruht auf einer Teilung des Arbeitsprozesses
eine Reihe selbstandiger, einzelner Arbeitsvei'l »
tungen. Die Teilung ist schon vor 150 jalii'e®g
ihrer wissenschaftlichen und praktischen BedeU
von Adam Smith in der Stecknadelfabrikation
schrieben worden. Er fuhrte damals schon aus, *
die Teilung und die Gewdhnung zur Verric f
einer einzelnen Arbeit den Arbeiter geschi
mache, dall die Beschrankung der menschlichen”g
beit auf einen einzelnen Vorgang die Anwen 7y,
von Maschinen und die Ersetzung von AX A
kraften ermdogliche. Und er kennt auch berci ~
dritte Element, das die FlieRarbeit besonders *
rakterisiert: Der Arbeiter braucht weder seinen® gl
beitsplatz noch seine Werkzeuge zu verander» »
verliert weder Zeit noch geistige Energie durcn
anderung seiner Einstellung.

Was die moderne amerikanische Indo*
charakterisiert, ist eigentlich nur die tecii |
Ausbildung dieser Gedanken, das Heranbring6ll
zu bearbeitenden Objekts an den Arbeiter, dj
lung des Arbeitsvorgangs in unendlich vie 7l
schnitte. Schon vor 15 Jahren zerfiel die
fabrikation in Neu-England in 173 gesonderte
gange, deren jeder von einer besonderen
Arbeitern verrichtet wurde, und eine so ein
Fabrikation wie die von Herrenrocken m 39. I

Das Ergebnis dieser Methoden, die, wie Slj er
grundsatzlich nicht neu sind, bedeutet, daR 1
gleichen Arbeitszeit, und damit mit den & seRr
Arbeitslohnen, von der gleichen Arbeiterzahl
viel groReres Arbeitsergebnis hergestellt je?
kann. Wenn man den Lohn als Generalunkos N
Arbeit betrachtet, so heilt das, daB man <arCcjl in
Wendung der Arbeitsteilung, insbesondere — senk*
der Form der FlieBarbeit, die Generalkosten "elV
und damit die Kosten fur das einzelne Stick gpe
mindert. In der Regel handelt es sich Ar
nicht um eine bloBe Neuanordnung vorhan ei'des
beitskrafte, um ein reibungsloses Durchlau
bearbeitenden Gegenstandes zu ermdgliche® ~ cfrt
bedarf es einer neuen Produktionsanlage, ” oj erii
nur eine intensivere Tatigkeit des einzelnen, s j£Qd
eine vollige Neugestaltung des Betriebs yl!°jEaCbee
und damit die Ergiebigkeit um ein ie
steigert.

£ftChe
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Die VTIL A6n meisten Fallen Kapital notig,
lieh w " CnCung d'eses Kapitals aber ist nur mog-
eestein,?11 fr gewaKig gesteigerten Produktion ein
ei'reich 161 ksatz entspricht. Um diesen Absatz zu
zuarbe'/l genag” es nicht, auf billigere Kosten hin-
bei We-.en* . an bedarf niedrigerer Preise. Das ist
Virtscli 6fi niCM "as gleiche. Das Ziel der deutschen
S)annUia Is™ vielfach heute, eine madglichst hohe
fihren8 ZWsclen Kosten und Preisen herbei-
arb e ite iUm aUC™ |?0* geringem Umsatz mit Gewinn
Banken' p" konnen. Die Politik der deutschen
herunter ' p' ~°rtwahrend mit ihren Einlegersatzen
in der T -1"’" °Mlne die Kredite, die sie gewahren,
c'n\vaiuff0l0121 Weise zu verbilligen, ist wohl das

Nirtschafj6168-0 ~e'sP‘el hierfir. Da die deutsche
so ji$ " grotenteils kartellmafRig organisiert ist,

moglich 1D 1C ~ usKihrung einer derartigen Politik
brachte d &S hpdeutet nichts anderes, als daR die
sumenten CGS bationalisierungsprozesscs den Kon-
den PrOd 'Oleildudten werden und ausschlie3lich
man eigg”fp6ll zugufe kommen. Damit verneint
s’lchen| — r* . cen Rationalisierungsproze3 als
raUonal ar”eHe sind ihrem inneren Wesen nach
SEn, dem”t U?®s*ebrdlich. |Thr Bestreben mulR es
Dasehlsni;i j.Ci* Sch rickstandigsten Werk noch die
Sinn. Sie™U zu sichern; sonst hatten sie keinen
hdliguag a1l eiw’'nden die Krise nicht durch Ver-
*echnisch \UQ « ~araus folgende Ausscheidung der
SchraakU n leistungsfahigen, sondern durch Be-
e',i Betrieb A" ~odiifchore. Je ausdehnungsfahiger
den kdnnte )IUC* Kationalisierungsfortschritte wer-
hartellja-B.” °p° mebr wird er in Krisenzeiten durch
Wirden nich” b 'nschrankung bestraft. Seine Kosten
ei'hoht, die nur durch die Einbehaltung der Quote
Asondere d &' ~'cht herstellen darf, sondern ins-
Cehnnng; die”},1 Verhinderung derjenigen Aus-
"arde. 6 1 11 die Rationalisierung ermdglichen
i. ~aR diese rv
mderlich s* i Ing0 beute in der Praxis nicht so
annt, ja "' "de in der Theorie, ist mir wohl be-
6it eines Sv!emt Wr aber nicht fir die Vorziglich-
e,rtr‘agen We ,eM®ZH sprechen, wenn-esrrurdgdurch
cen Beteilig, Cn bann, daB die Abmachungen unter
St. lekte Vian n  Urch allerlei mehr oder minder ge-
w.F viebaellr urn8angen werden. Es scheint
IrKchaftsiel! & i*'e kaufménnische Ehrlichkeit im
rsParend ist en. enso notwendig und damit Kosten
1. s ist UberbVIC @ C beste technische Ausriistung.
la2UweiSeil notig, in diesem Kreise darauf
daf”K Sifh in 2 ™ ganze deutsche Wirtschafts-
,a diese W;,] Ulneren Widerspriichen bewegt, und
da !°nalisieruneiSl>racbe die groRte Gefahr fur eine
si Zei®ii will f .arsteden. Wenn man billig pro-
A die beste + man billig produzieren mufR, so
alir'diuidlg dec” A1 8'110 Organisation und die beste
Sinn @ gerade gut genug. Es hat
fah -ilflan sich TV im ' erarBeitungsprozefl zu sparen,
kins/ ? rUnSSmittel, Rohstoffe und Halb-

B8Chaftlichen p JT teuert Wenn wir die land-
10 ukte um den Zollschutz Gber die
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Preise erhdhen, die unsere Konkurrenten im Ausland
bezahlen, wenn wir Halbfabrikate und industrielle
Rohstoffe durch Zdélle und Kartelle im Innern dber
den Weltmarktpreis erhdhen, so heben wir die ganze
Verbilligung, die die Technik liefern kann, wieder
auf. Und wenn wir unsere Halbfabrikate dem Aus-
land billiger liefern als dem Inland, so verbilligen
wir auf Kosten unserer inneren industriellen Ver-
braucher die Produktionskosten unserer Wett-
bewerber, die an und fir sich schon glnstiger ge-
stellt sind.

Die deutschen Wirtschafter kritisieren oft unsere
politischen Zustande und sprechen gern von der Un-
tichtigkeit der Demokratie. Sie organisieren dabei
durch ihre monopolistischen Bestrebungen die
,.Demokratie der Untlichtigkeit*. Rationalisierung
ist nicht ein rein technischer Vorgang, sondern eine
geistige Erfassung und Gestaltung der wirtschaft-
lichen Zusammenhéange. Man kann sie nicht in den
Fabriken betreiben und auf den Méarkten vernach-
lassigen.

Das Problem der FlieRBarbeit ist nach der tech-
nischen Seite zweifelsohne ein Problem der einzelnen
Industriezweige, die aus ihrer Eigenart sich diese
Form der Rationalisierung so schaffen missen, wie
es ihren Bedirfnissen entspricht. Es ware vermessen,
wollte ein technischer Laie dazu irgendwelche, seien
es auch nur allgemeine Ausfihrungen machen. Aber
das Problem ist in erster Linie auch ein finanzielles
Problem. Trotz Kartellierung und trotz Verbanden
haben die einzelnen Industriezweige, vom kapitalisti-
schen Standpunkt aus gesehen, gliicklicherweise, noch
keine korporative Existenz. Noch immer sind die
Unternehmungen, ganz einerlei, welches ihre recht-
liche Form ist, Individuen, deren Erfolg von ihrer,
d. h. ihrer Leiter individueller Tuchtigkeit abhangt.
Wenn das nicht mehr der Fall ist, kann die kapita-
listische Wirtschaftsordnung einpacken und sich so-
zialistisch-bureaukratisch begraben, d. h. verwalten
lassen. Daraus folgt, daR die einzelnen Unter-
nehmungen eines Berufszweiges die FlieBarbeit wie
jede andere Frage der Neuorganisation nach ihren
eigenen Besonderheiten in die Hand nehmen missen.
Zwei Unternehmen, die technisch véllig gleichartig
ausgeristet sind, stehen ganz verschiedenen Pro-
blemen gegeniiber, wenn das eine etwa Uberkapitali-
siert oder verschuldet ist, das andere nur ein ver-
haltnismaRig geringes Kapital zu verzinsen hat. Es

Quartalswechsel!

Um Stoérungen der bevor-
stehenden Quartalswechsel zu bitten
wir, die Uberweisung des Bezugsgeldes so frithzeitig
wie irgend maoglich vorzunehmen. Eine Zahlkarte
auf unser Postscheckkonto Berlin 58914 liegt bei.

Zustellung beim
vermeiden,
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ist daher ganz unmoglich, die FlieBarbeit in allen
Unternehmungen des gleichen Berufszweiges zur
gleichen Zeit einzufihren, selbst wenn ganz be-
stimmte, technisch erprobte Methoden der FlieBarbeit
zur Verfigung stehen. Es ist unmdglich, und es ist
nicht winschenswert! Es ist durchaus denkbar, daR
ein Unternehmen, das sich in glanzender finanzieller
Lage befindet und technisch nicht ganz auf der Hohe
steht, kein Interesse daran hat, in einem Augen-
blick, wo die Umstellung mit groBen Kosten der
Kapitalbeschaffung verbunden ist, eine solche Um-
stellung vorzunehmen, und auf eine Zeit wartet, wo
das Geld billiger ist. Es ist auf der andern Seite
denkbar, dalR ein Unternehmen die zur Umstellung
notigen Geldmittel Uberhaupt erst dann bekommt,
wenn es sein UbergroRes Kapital durch Zusammen-
legung abgeschrieben hat. Es gibt Falle, wo die Ab-
schreibung oder selbst der Bankrott der beste
Rationalisierungsprozef ist, weil sonst der Fortgang
des Unternehmens Uberhaupt nicht mehr maoglich
ist. Da sich die Einfihrung arbeitsparender Me-
thoden, seien es FlieBarbeit oder andere, naturgeman
nicht auf einen einzigen Geschaftszweig beschrankt,
so wirde eine gleichzeitige Umstellung gewaltige
Kapitalien in Anspruch nehmen. Ein derartiger Vor-
gang wiirde einen Wettbewerb um Kapitalien zur
Folge haben, der den Kapitalzins méachtig in die Héhe
treiben wirde und damit die Rentabilitat gefahrden
wirde. Welchen Zweck hat es, 5 % durch bessere
Organisation einzusparen, wenn man dabei eine Er-
hdohung aller Kapitalzinsen und eine Vermehrung des
Kapitals mit in den Kauf nehmen muf3?

Das ist aber noch nicht das Entscheidende. Wenn
alle Unternehmungen des gleichen Geschéaftszweiges
sich gleichzeitig rationalisierten, so wirde sich,
falls die Kartellpolitik beibehalten bleibt, der
Absatz nur wenig andern. Die Kosten wirden sich
scheinbar vermindern. Da aber die Ausnutzung der
neuen, mit hohen Zinsen belasteten Anlagen pro-
zentual sinken wirde, so wirde sich nur bedingt
ein UberschuR ergeben. Gibt man dagegen die Kar-
tellierungspolitik auf, was die Grundlage aller
Rationalisierung ist, so bedeutet die Einfihrung der
FlieBarbeit selbstverstandlich Verbilligung. Diese
Verbilligung wird aber, wie gro3 auch der technische
Erfolg sei, nicht so weit gehen, dal die gesteigerte
Produktionsfahigkeit aller Werke durch Absatz des
gesamten Produkts sofort voll ausgenutzt werden
kénnte. Eine derartige plétzliche Umstellung wirde
Uberdies zweifelsohne Freisetzung von Arbeitskraften
zur Folge haben. Das ist sicher nur ein voriber-
gehender Zustand, da zur Erzeugung der neuen Pro-
duktionsanlagen, zur Bewaltigung des Absatzes, zur
Beschaffung der neu benétigten Rohstoffe, Halbfabri-
kate usw. neue Arbeitskrafte notig waren. GrolRe

voriibergehende Stdérungen wirden aber die Folé
sein.

Aus diesen rein theoretischen Betrachtungen
gibt sich ganz von selbst, was ja auch im Wesen
Praxis liegt, daR die FlieBarbeit nicht oerbandsrnall®
in allen angeschlossenen Betrieben gleichzeitig v/r
genommen werden kann. Sie muBl sich aus
Natur und dem Charakter des einzelnen Untel
nehmens ergeben.

Wo es sich nur um eineNeuanordnung derArbe'
krafte im bestehenden Betriebsgehause handelt* 12
die Umstellung nicht kostspielig. Sie verschlingt
gegen gewaltige Summen, wo ein neues Gehause o
schaffen werden mufR.

er-

Es ist in Deutschland nicht geniigend

tal vorhanden, um die ganze Industrie — denn dar®
handelt es sich ja eigentlich — gleichzeitig

neu zu equipieren. Und wenn das Kapital Vorhang
wére, so ware in dem gegebenen Moment nicht
Kaufkraft vorhanden, um das ganze Produkt
einmal aufzunehmen, zumal zum mindesten voriihe
gehend groBe Arbeitslosigkeit herrschen wirde.

Das ist kein Argument gegen die FlieBarbeit °"e
die Rationalisierung. Im Gegenteill Es besagt ®
daB die Unternehmungen im Kampfe des
Schaftslebens verschieden ausgestattet sind, dak a *
denen, sei es durch eigene Tilchtigkeit, sei es d1t*
besonders glickliche Umstande, eine gunstig
Stellung beschieden ist, im gegebenen Moment auclL”?
Organisationsmadglichkeiten zur Verfiigung stehe® *
den unter ungunstigen Verhdaltnissen Arbeiten*m
Jeder Versuch, diese Unterschiede zu ignorieren 0
durch kartellméaRige Bindungen zu beseitigen, > ~
Schlag ins Gesicht der Rationalisierung. Der Pr%
kapitalismus hat keine Existenzberechtigunge " *
seine Selbstkosten nicht durch die Selbstkosten
Unternehmungen bedingt werden, die unter
glnstigsten Umstanden arbeiten und die inista®”
sind, den gesamten Bedarf zu befriedigen, s°n Iifl-
durch die Unternehmungen, die unter den
glnstigsten Bedingungen tatig sind. Diese Beding
gen sind vielfach nicht von der Natur gegeben- ~
hangen von der Tuchtigkeit des einzelnen a > ~
kénnen durch gute Organisationsmethoden
werden. Daher ist es von der grofRten BedeU
diese Methoden zu ersinnen, zu erproben und e
lebhafte Propaganda fiar ihre Verbreitung zU™.f.
treiben. Die ganze Industrie, alle Erwerbsz?
sollen lernen, daR diese modernen Methoden 1
lieh, zuverlassig und gewinnbringend sind. ~ ie ge®
Wendung aber mu3 den einzelnen UnternehuilU ~
Uberlassen bleiben. Und wir mussen dabei der
sache eingedenk sein, daB der beste Lehrmeister
Anwendung neuzeitlicher technischer Methoden ® »
die Propaganda, sondern der freie Wettberoer
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iJOltefrunas

Uber der rein polnischen Beurteilung des Vélkerbundes wird zumeist iber-

sehen, daR er auch Institutionen mit

rein wirtschaftlichen Aufgaben ge-

schaffen hat und daB auf diesem Gebiet schon erheblich positivere Arbeit

geleistet worden ist als auf dem politischen.

zwei Arten von Betatigungen:

Es handelt sich vor allem um

erstens die aktive Sanierung bankrotter

Staaten; und zweitens die mehr wissenschaftliche Untersuchung aller mdg-
lichen international-wirtschaftlichenTatsachen und Zusammenhange, die zum

ersten Male ausreichendes Material fir

eine wirklich zweckmaRige inter-

nationale Wirtschaftsgebarung schaffen soll.

U cT i nmeldunS Deutschlands zum Vdélkerbund
sPielten die sich bei der Genfer Tagung ab-
auf t)j(,’ , a°en eine neue Diskussion hervorgerufen,
handelt i.» CS Sck vorwiegend um politische Fragen
aber auci 1Gr einzugehen nicht der Ort ist. Es hat sich
lassen 0/ Ca”ei wieder, wie schon bei friheren An-
Oi-gH ’|b<Ze'gT dal} die Struktur und die Tatigkeit des

schickt , ' iu den einzutreten man sich soeben an-

" artig' j wenigsten Deutschen wirklich gegen-
Ubersehg S 1 n*er aQderem wurde fast ausnahmslos
es Utn |'" C die Institution Volkerbund, wie immer
neh(i)) Britische Funktionsfahigkeit auch stehe,

gebildet'i'u |j°ddsc”en auch wirtschaftliche Gremien
hetriut 1 4 mMit gewissen jntegnatianalen Aufgaben
diese " Ulld daR die Rechenschaftsberichte lber
Schon >* Sc . Wichen Unternehmungen eigentlich
Rechens 1Positiveren Inhalt aufweisen kénnen als die
schon ~ej a Berichte der Nur-Politiker. Uber diese
die ,VR|U,;,St<* n wirtschaftlichen Aktionen und Uber
man sichrtn Aussichten auf gleichem Gebiete sollte
" Cll'gstens zu informieren suchen.

liur unter d*C Tatigkeit des Volkerbundes nicht
Werden da”k”1 Wow°deuden Vorurteil betrachtet
Uiisation le,' eine kategorisch unparteiische Orga-

PUTrd~~n-d len sei, deren Entscheidungen stets
&‘ﬁedren...GC.LS jektiver Gerechtigkeit atmeten und
Ieressdds.. dem Zegiitalter nationaler egoistischer
Redlicher an\P”e okne weiteres in eine neue Epoche
o lker U.jC verstanduisvoller Zusammenarbeit der
detrrht'It >e'tillrcn kénnten. Denn eine solche
PrgauisatigSWeiSe wdrdc ulbersehen, daR auf eine

Him| noch cT' &'e 816 mindestens der heutige Vdlker-
adem (|je ' aistellt, die geistigen Stromungen und vor

j°der, sagei acAHnstinkte der einzelnen Nationen
Am lu.tl(jn "r'r besser, der diese Nationen jeweils be-
LiddaR 1,etl ruPPeu)vonsehr starkem Einfluf3 sind;
i)imds, auchUm ~eradeden Entscheidungen desVdlker-

6dles Politm gilnstigen Falle, mehr der Charakter
* ok ok K°mpromisses als einer unabhan
Pgd. ctlterhchen . T,

ayyeil' " —"«iviuuug uiiiJ-ux bv/u

N achtpOs-yUes Kompromisses, in dem die jeweilige
SdJr dentliopll der breitenden Parteien zu einem

Abereb ~ Ausdruck kommt.
Uild kritischnSOpVeideidt ist die Gbertrieben skeptische
aPders™Q ¢e Zustellung, die, in Deutschland und
aQdesaUs JK 1luchtbringende Tatigkeit des Vdlker-
lesen Grinden Uberhaupt fir unmaoglich

halt und ausschlieBlich ein auRenpolitisches Macht-
instrument in der Hand der ihn beherrschenden
groRen Machte in ihm sieht. Bei dieser skeptischen
Einstellung wird wiederum nicht genligend beachtet,
daR schon die Existenz eines besonderen Apparats,
wie ihn der Volkerbund fir seine Zwecke errichtete,
in bestimmter Richtung eine soziologische Wirkung
entfalten muR. Und zwar einmal in dem Sinne, daR3
die machtigen ideologischen Krafte der Welt, die
auf internationale Verstandigung hindréangen, durch
die pure Existenz eines solchen Apparates, der seine
Lebensfahigkeit und\ Berechtigung stets erweisen
mul3, zusammengefaBt und gestarkt werden. Weiter
aber dadurch, daBR hier eine eigentimliche, bisher
noch nicht vorhandene Mdglichkeit der Zusammen-
arbeit der Politiker mit den ,Technikern im wei-
teren Sinne des Wortes geschaffen wird, — eine Zu-
sammenarbeit, deren Fehlen z. B. die Erledigung des
deutschen Reparationsproblems solange verzdgert
hat und deren arg verspatetes Zustandekommen erst
den Dawesplan und Deutschlands endgiultige
Sanierung zur Folge hatte.

Diese Leistungen des Volkerbundes in wirt-
schaftspolitischer Hinsicht sind in Deutschland, wie
gesagt, ziemlich wenig bekannt und sie werden,
wahrend man die politischen Fehlschlage mit grof3ter
Aufmerksamkeit registriert, gewdhnlich vergessen.
Eine kurze Ubersicht iiber die Téatigkeit des Vélker-
bundes in dieser Hinsicht scheint uns also gerade in
diesen Tagen, in denen die Genfer Vorgange ver-
stimmend auch auf manchen Anhédnger des Volker-
bundgedankens gewirkt haben, ganz nitzlich zu
sein.

Nach zwei Richtungen hat sich die wirtschaft-
liche Tatigkeit des Volkerbundes entfaltet:

Erstens hat er sich als eine Art groRe Sanierungs-
kommission fir bankrotte Staaten entwickelt ( die
im Falle Deutschland nur durch einen politischen
Zufall nicht in Aktion getreten ist, obwohl sie nach
den guten Erfahrungen, die man in Osterreich und
Ungarn mit ihr gemacht hat, unzweifelhaft auch in
anderen Féllen, vielleicht in nicht allzu langer Zeit
fur Polen, wieder in Anspruch genommen wird).

Und zweitens sucht der Vdlkerbund durch seine
Kommission fir Wirtschafts- und Finanzfragen
standig volkswirtschaftliches, besonders statistisches
Material zu beschaffen, das als Unterlage fir inter»



326 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

nationale wirtschaftspolitische MaBnahmen von
groBer Bedeutung sein wird.

Betrachten wir zunachst kurz die Sanieruugs-
aktionen. Sie haben stets die charakteristischen
Merkmale: Erstens die Stabilisierung der Wahrung;
zweitens die Reorganisation der Finanzen, die mit
einer Finanzkontrolle mehr oder weniger erheb-
lichen Umfangs verbunden ist; und drittens die Be-
schaffung (im Falle Osterreichs sogar die Garantie)
einer internationalen Anleihe zur Uberbriickung des
Budgetdefizits bis zum Zeitpunkt der vdélligen Balan-
cierung.

Alle drei Aktionen setzten offenbar voraus, daR
zuvor die Reparationsfrage geregelt wurde. Im
Falle Osterreich geschah das derart, daB sowohl die
eigentliche Reparationsverpflichtung wie auch die
entsprechende Generalhypothek der Reparations-
glaubiger auf das Staatvermégen fir 20 Jahre auf-
gehoben wurde (um wahrscheinlich nie wieder auf-
zuleben). Im Falle Ungarn wurden die Reparations-
verpflichtungen auf sehr kleine, von 5 bis zu 14 M illi-
onen Kronen anwachsende Jahresraten beschréankt.

Die Stabilisierung der Wahrungen erfolgte dann
durch Einrichtung neuer Notenbanken, deren Gold-
kapital von der heimischen Finanz aufgebracht
werden muflte und die, von jeder Verbindung mit
der staatlichen Finanzpolitik gelést, nach den ge-
sunden Traditionen des Notenbankwesens beziglich
Golddeckung, Einlésung und Ausgabe der Bank-
noten zu leiten sind, — zum Teil durch ein beson-
deres Organ des Volkerbundes kontrolliert. Die
Notenemissionen der bisher bestehenden, nunmehr
zu liquidierenden Notenbanken wurden Uber-
nommen, so daR die privaten Glaubiger keinen
Schaden erlitten.

Die Kontrolle des Budgets und der Steuerpolitik
war ziemlich weitgehend: Im Falle Osterreich er-
wies sich sogar eine Verfassungsanderung als not-
wendig, weil die Finanzpolitik dem dblichen parla-
mentarischen Mechanismus entzogen und selbstandig
von der Regierung wund einem kleinen parlamen-
tarischen Ausschull geleitet werden sollte. AulRer-
dem mufBten gewisse Einnahmen zur Sicherstellung
des Zinsendienstes der internationalen Anleihen ver-
pfandet werden; gewisse Normalbudgets wurden in
Vereinbarung mit den Sonderausschiissen des Volker-
bunds aufgestellt; und ihre Innehaltung, wie Uber-
haupt die Verwendung des Anleiheerldses und die
gesamte Finanzpolitik, wurde der Kontrolle eines
besonderen Generalkommissars unterstellt. Im Falle
Osterreich  wurden durch das Wiederaufbaugesetz
auBerdem besondere steuerpolitische Anforderungen
gestellt.

Der Erfolg dieser MaBnahmen war in finanz- und
mahrungspolitischer Hinsicht glanzend, wenn auch
die Volkswirtschaften der betroffenen Lander von
schweren Stabilisierungskrisen heimgesucht wurden
und Osterreich die handelspolitische Abtrennung von
den dbrigen Nachfolgestaaten erst nunmehr recht
empfinden lernte. Die durch die internationalen

Nr- 11

Anleihen zur Verfigung gestellten Mittel tour *e
nicht entfernt aufgebraucht. So konnten Osterrei
mehr als eine Viertelmilliarde Goldkronen, rund
des Anleiheerloses, zu Inoestitionszmecken zur
figung gestellt werden; und der ungarische
balancierte von vornherein, ohne eines Zuschuss
aus der Anleihe dberhaupt zu bedurfen. Z1
machte sich in diesen Landern, wie Uuberall na
einer Stabilisierung der Wahrung, die Erscheinuu”®
bemerkbar, daR die Ausgaben trotz aller Sparsal®
keitsmaBnahmen die Voranschlage und vereinbar »
.,Normalbudgets“ weit {berstiegen. Aber glelC.
zeitig wuchsen auch die Einnahmen, und zwar
einem noch starkeren Tempo. Die Kontrolle Os
reichs konnte daher im vorigen Herbst auf die
wendung des Anleiherestes und der Ertrage der
sie gestellten Pfander beschrankt werden; und ®
wird in diesem Sommer voraussichtlich ganz vj *
fallen. Diese glinstige Finanzentwicklung zeigt»
nicht so sehr die Bereitstellung von Zuschiissen 5
Finanzgebarung mittels internationaler Anlei
die Lage zum Besseren wendete, sondern daf}
Sanierung in erster Linie durch die Wiederl
Stellung des Vertrauens in die finanzielle Vebe
fahigkeit der betreffenden Staaten herbeigeful
wurde, — und zwar des Vertrauens sowohl der”
landischen Bevdlkerung wie des Finanzkapitals
Welt. So sehr das politische Ansehen des Vol
bundes durch manche Ereignisse erschittert w°r
ist: das Vertrauen zu seinen Untersuche)l
ausschissen, die die finanzielle und wirtschafte~”
Lage Osterreichs und Ungarns priften und
Sanierungsplan ausarbeiteten, und zu den OrgaD
die diese Sanierung im Auftrage des Volkerbunl
Uberwachten, ist nicht nur von vornherein das
aktivum der Sanierungsaktionen gewesen, son A
es ist auch im weiteren Verlauf der Dinge u
schittert geblieben und eher noch gewachsen-

Die zweite wirtschaftliche Tatigkeit des "Vo
bundes, die Beschaffung von Informationsina
und Statistiken, wird ebenfalls von Unterausschuf
seiner Wirtschafts- und Finanzkommission ausge *
Die Unterkommission fir Binnenschiffahrt fuu° (\{c
als eine Art Aufsichtsinstanz fur die durc
Friedensvertrage eingesetzten internationalen n
schiffahrtskommissionen. Ahnliche Funktionen
den fiar die sonstigen Verkehrsmittel von eia

Eta*

zweiten Unterausschuf3 ausgeiibt. Die
Ermittlungen des Volkerbundes erstreckten SIC »
her nur auf Zusammenstellungen Uber den ji
umlauf und die Zahlungsbilanzen der c¢*nZ6 ies-
Volkswirtschaften, — Zusammenstellungen, die
wegen wichtig sind, weil ohne ein allgemein n
folgtes und von einer Stelle ausgegebenes cft
vergleichbares Material Uberhaupt nicht € elien
werden kann. Die Arbeiten uber die verschie .
Zahlungsbilanzen sind gerade jetzt mit einer
instruktiven, umfassenden Publikation zu einem ~
laufigen Abschlul3 gebracht worden. Es stei ig
hoffen, dalR man, in Fortsetzung dieser Arbei *
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lasten brauchbarere Zahlen {ber die Steuer-
alUeh ' 61 eMmze™Mmen Lander erhalten wird. Und
gliedert! c! BeZielmng werden gewisse Mit-
clurch 's "“taLstiken bisher rickstandig waren,

stiuvz S,C e Erhebungen einer internationalen In-
standiglll Ullei® annter Autoritat zu einer Vervoll-
W, 3 UKX? moralisch gendétigt werden. So wird
dazu (‘ja 1 ~"eul8chland sich nach seinem Eintritt
Srofier "eden miissen, dem Beispiel anderer
geforde jdncei nachzufolgen und endlich die lange

fihren 1 .uuLude Produktionsstatistik durchzu-
Komit ,, ,<U BeschluB des dafir zustandigen
V°raug 8 soeben diese Statistik als unerlaRliche

INlandelgd ZUnf <eder verniinftigen Wirtschafts- und
Line V°n aden Mitgliedsstaaten verlangt.
Gitigkeit “yMhese der beiden hier geschilderten

'hsierte d”e Sr°RBe, vom Vdolkerbund orga-
WPhl irii ny 'niu”ona”e Wirtschaftskonferenz dar, die

beten wir ACS Kommers erstmals zusammen-
b'iehenei® r ‘st klar, daB man hier keine uber-
Uiuschun Wartungen hegen darf, die Ent-
A °rsicht @Sr Konferenz von Genua mahnen zur
Linkte < [I'Iniei'kin gilt es einige wesentliche
Lressenten ' ?nen durch eine Annaherung der In-

i;(he,K]ICn 11, curch eine Zusammenkunft der mal-

sthon meh U"°rB” en aus aBer Welt Leute sicher
bm SO 1 damals erreicht werden kann. Auf

Politik freiT v2611 Gebiet der &aulReren Handels-
die etwas X wird man uber einige Resolutionen,
kommen "(\[' Erei/iandel empfehlen, nicht hinaus-
f'Uigen sj|i| hnliche, nicht mehr bindende Empfeh-
It Ungarri ,a' gelegentlich seiner Sanierung, auch
nichtig scL°n gerichtet worden.) Aber sehr
frage, (| .fUe es’ wenn z. B. in der Goldwé&hrungs-
°der So ' In der Frage, ob effektiver Goldumlauf

lannte ,Goldkernwahrung“ mit bloBer

tcife im

Ln Konzern

Bonjetn

Schultheil-Patzenhofer-Ostwerke haben sich
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Devisenreserve (vgl. dariber Nr. 29 Jahrg. 1, Nr. 10
Jahrg. 2 des ,Magazin“) eine Einigung erzielt und
die Goldvorrate der Welt in verninftiger Richtung
neu verteilt wirden. Ebenso ware es von grol3er
Bedeutung, wenn beziiglich der Schliusselindustrien,
in denen seit Jahren eine allgemeine Uberproduk-
tion herrscht, also Eisen und Kohle, gewisse Verein-
barungen zustande kamen, die auf eine verninftige
Regulierung der Produktion hinausliefen. Die Ge-
fahr monopolistischer Preissteigerung und Ausbeu-
tung der Verbraucher ist dabei groB3, aber sie wird
am besten noch vermieden, wenn solche Verhand-
lungen in weitem internationalen Rahmen vor den
Augen der Offentlichkeit gefiihrt werden.

Zusammenfassend kann jedenfalls gesagt werden,
daR sich, auf wirtschaftlichem Gebiete, einige In-
stitutionen im Vdlkerbund herausgebildet haben,
die, wenn sie nicht hier entstanden waren, ander-
warts einfach héatten geschaffen werden missen.
Denn eine Welt, die wirtschaftlich immer enger zu-
sammen gedrangt wird, bedarf ganz gewil — und
sei es auch nur zu wissenschaftlich-vorbereitenden
Zwecken — eines Organismus, der, mit der notwen-
digen Autoritat, Untersuchungen anstellen und Fest-
stellungen treffen kann. Und eine Welt, in der jede
Krise des einen Landes sofort auch alle anderen in
Mitleidenschaft zieht, muR sehr dankbar dafir sein,
wenn sozusagen eine gemeinschaftliche wirtschaft-
liche Feuerwehr bereitsteht, die dort, wo es brennt,
ohne groReren Verzug, mit geschulter Erfahrung und
mit vorbereiteten Hilfsmitteln eingreifen kann. In
dieser Richtung entwickeln sich die wirtschaftlichen
Unter-Institutionen des Vdlkerbundes tatsachlich.
Und es ist kein Zweifel, daR sie damit dem inter-
nationalen Wirtschaftsleben wichtige Dienste schon
geleistet haben und noch leisten werden.

Nrfju ltfieid ™ ID ftiuecfe

starke Gegen-

satze Uber die Aufrechterhaltung des bestehenden Geroinnoerteilungsschliissels
herausgebildet, wobei die Schultheil-Gruppe auf eine SchlechterStellung der

Kahlbaum A.-G. hindrangt.

nicht paritatischer

Di»
j°fer-Qs, SchultheiB-Patzen-
"er “irisch* ,C hieten fiar die Unzulanglichkeiten
aelUes RBe- a Lforin ,Interessengemeinschaft® ein
‘chulthej3_ple * Li dieser Gruppe setzte es die
~aB gig wjewr schaft erst voi |Quiaer Zeit durch,
feiert wurd mn» efteilUl1* zu ihren Gunsten ge-
Wd»lick a, tei. Bed dieser Gelegenheit wurde im
ai'sea ¢er r-tie sLuken Differenzen in den Bérsen-
eine Riu°ltiZerilSesellschaften erklart, dal man,
r eitle ah( . ihr alle Zeit eingehen zu wollen,
eake. Gle~u” i 6 'Anderung des Vertrages nicht
¢ wohl erweiterte sich die Kursspanne

Bange im Konzern

Um sich
Seineinschaftsvertrage hinroegzusetzen,

Uber die bestehenden Interessen-
wird anscheinend eine Fusion auf

Grundlage angestrebt.

immer mehr und die Beunruhigung der Kahlbaum-
Aktionare wuchs, um so mehr, als die Gerlchte von
einer Lésung oder Anderung der Interessengemein-
schaft nicht schweigen wollten (vergl. die Aus-
fuhrungen hieriiber im Bericht Uber die Berliner
Bérse in Nr. 10). Nachdem die Verwaltungen mehr-
fach zu einer prazisen Stellungnahme aufgefordert
waren, wurde endlich eine Prasidialsitzung ein-
berufen. Aber die erwiinschte Klarung der Verhalt-
nisse hat das Kommunique nicht gebracht. Man
mul3 die Erklarung, die sich bemiht, die General-
versammlungsausfihrungen abzuschwéachen und der
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in ihnen enthaltenen positiven Stellungnahme zu
entkleiden, als auRerst verwaschen und ungentgend
bezeichnen. Obgleich man noch vor wenigen
Tagen wiederholte, dai man ihnen nichts
hinzuzufigen habe, spricht das Kommunique nur
davon, in der Generalversammlung sei ausgefihrt
worden, daR die Gesellschaften bestrebt seien, ,den
Interessengemeinschaftsvertrag loyal zu erfillen”.
Die Unmadglichkeit, fur die (zeitlich nicht nadher be-
stimmte) Zukunft bindende Erklarungen abzugeben,
wird scharf betont.

Es ist ohne weiteres ersichtlich, dal diese unklare
Fassung absichtlich gewahlt wurde, vielleicht um
auf kommende Anderungen vorzubereiten, und so ist
es nicht weiter erstaunlich, wenn man jetzt bereits
bestimmter als bisher von einer Fusion der drei Ge-
sellschaften spricht, bei der Kahlbaum nicht pari-
tatisch behandelt werden soll. Um zu einem Urteil
Uber die eventuelle wirtschaftliche Berechtigung
dieses Schrittes und seiner rechtlichen Grundlage
kommen zu kénnen, mufR man noch einmal die Ver-
haltnisse im jetzigen Konzern kurz darlegen. Man
behauptet heute, daR die Kahlbaum-Gesellschaft
ihrer Rentabilitdt und ihrem Vermdgenswerte nach
den beiden anderen Unternehmungen nicht eben-
birtig sei. Aber man vergilt anscheinend folgen-
des: Kurz bevor Kahlbaum die Interessengemein-
schaft mit der Ostwerke A.-G. abschlo (im Januar
1921), war eine Interessengemeinschaft mit der
Engelhardt-Brauerei eingegangen worden, die nun
wieder gelést werden muBte, woflir Kahlbaum an
Engelhardt eine Entschadigung zahlte. Es ist doch
sehr zweifelhaft, ob die Kahlbaum A.-G. zu dieser
Ldésung geschritten ware, wenn sie in der neuen
Verbindung mit den Ostwerken nicht einen vdlligen
Ersatz gesehen hatte. Von groBem Vorteil war ja
sowohl fur die Kahlbaum A.-G. wie fur ihre
Aktionare die Bestimmung des Interessengemein-
schafts-Vertrages mit den Ostwerken, wonach jeder
einzelne Kahlbaum-Stamm-Aktionar Anspruch auf
die gleiche Dividende wie ein Ostwerke-Stamm-
aktionar hat und ihm fur diesen Betrag ein direktes
Forderungsrecht an die Ostwerke zusteht. Die

Ostwerke gingen also eine Dividendengarantie
in Hoéhe ihrer eigenen Ausschittung ein, und
es ist doch wohl anzunehmen, dai einer
sc weitgehenden Zusage eine reifliche Uber-

legung vorausging, daR die Ostwerke also den
Wert einer Interessengemeinschaft mit Kahlbaum
recht hoch veranschlagten. In dem darauf folgen-
den Vertrag zwischen Ostwerke—Kahlbaum auf der
einen. Schultheil-Patzenhofer auf der anderen
Seite, wurde eine ahnliche Dividendengarantie nicht
vorgesehen, jedoch ausdricklich betont, daR dieser
neue Vetrrag die Abmachungen zwischen den Ost-
werken und Kahlbaum nicht beeintrachtigen sollte.
Damals mussen es die Brauereien gewesen sein,
denen an dem AnschluR an die bereits bestehende
Interessengemeinschaft lag, denn obgleich ihr
Stammkapital sich im Verhdaltnis zu dem der beiden
anderen Unternehmen zusammen wie 1:2 verhielt,

wurde ihnen doch nur eine Quote von 30 % des Se
meinschaftlichen Gewinns gewahrt, wahrend KalK
baum und Ostwerke 70 % erhielten, die sie ge®a
ihrer Kapitalien und nach den Bestimmungen ibreS
1 G.-Vertrages im Verhdltnis von 4e zu 5» teilt®1
Kahlbaum stieB nach Eingang dieser Interessen-
gemeinschaft die chemische Fabrik Kahlba<in
G. m. b. FL. und eine Beteiligung in Spanien nb,
diese Unternehmungen nicht mehr in den Rah®ell
der mit schnellem Kapitalumschlage arbeitend®1
Bier-Sprit-Gruppe pafiten. Sie schmalerte also da'
mit ihren eigenen Geschaftsumfang und gl&nn
das, als im Interesse der Gemeinschaft liegeil,
ruhig tun zu kénnen, weil sie sich nicht nur dur®
die vertragliche Gewinnteilung und Dividend®)
garantie gesichert fihlte, sondern auch durch diL
vorgesehene Substanzpoolung im Falle der
Idsung der Interessengemeinschaft, wobei ihr de
vertraglich zugesicherte Teil des Gesamtvermdég®Iil
automatisch zuflieBen mufRte und sie sich von d
Notwendigkeit besonderer Reservestellung en
bunden sah. Sollte man nun versuchen, diesen v®
ringerten Arbeitsbereich mit als einen Grund z
einer Schlechterstellung von Kahlbaum zu benutz®)ZI
so miuRte das als eine schwere Enttduschung fur
Verwaltung dieser Gesellschaft, deren loyale Ha
tung nicht bestritten werden kann, und als el
Schadigung ihrer Aktionare bezeichnet werden-
Wenn nun von der Gegenseite behauptet wei'd®”"
sollte, daR eine Anderung des Vertrages sich sch®
daraus ergabe, dal die Aussichten fur Kahlball®
ungilnstig seien, teils wegen der geschaftlichen Lagj
an sich, teils wegen der Festlegung flissiger fri g
durch den Einkauf von Wein, der den Bedarf
Unternehmens auf Jahre hinaus decke, so muf3 &
doch zweierlei bedenken. Eine Interessengem®1t
schaff soll doch, neben den betrieblichen und
stigen Vorteilen, auch dem Risiko-Ausgleich bei (*
ihm angeschlossenen Unternehmungen dienen-
widersprache daher vdéllig dem Sinn einer so®
Gemeinschaft, wenn man bei jeder Konjunk
Schwankung den Vertrag andern wollte. Das
siko, dem die einzelnen Unternehmungen du
einen ZusammenschluB ausweichen wollten, frug”*
sie dann doch. Was nun die UberméaRige AufsfnP*
lung von Weinvorraten anbetrifft, so bleibt »
Frage offen, wie sich diese Kaufe sowohl
Kenntnis des Aufsichtsrates (in dem doch Vertre f
der beiden anderen Gesellschaften sitzen) v,
Kenntnis der als G. m. b. H. aufgezogenen Da "
gesellschaft entziehen konnten, zumal der G. ®-
vertraglich weitgehende Kontrollrechte zustehe®”

DalR eine entscheidende Abanderung des
stehenden Verhéaltnisses angestrebt wird, w” zJ
schon ausgefihrt, und es kann, wenn es _ jge
kommt, auch kaum fraglich sein, auf welche
sie vollzogen werden soll. Eine nochmalig” A
festlegung des Verteilungsschlissels im Ge A
schaftsvertrag dirfte ebensowenig madglich
wie eine vollige Lésung. Moralische Bedenken. N

etwa dasjenige, daB es nicht angéangig sei, eine
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A Ochen neu festgesetzte und unter-
VoranG cge”InS umzuwerfen, obgleich sich die
siche SSe.ZUngen’ uuter denen sie damals erfolgte,

flabei "wesentlich geandert haben, dirften
Stellu W° i- wfn*ger ausschlaggebend sein als die
Sestanrf - 'e O'e Ostwerke einnehmen. Jedes Zu-
leress &n SchultheiR kann im Rahmen der In-

auf Kosten von Kahl*
Durch Dividendengarantie

baumeitemeinSchaft nicht
Und G& em gescelen-

andernTVInnVer®e® Un®ssc" asse™ 'kres schwer abzu-
uiulRte NeifraScs mit Kahlbaum gebunden,
NerriB1 16 ®stwerke stets im Verhéltnis an einer
sich alsol1l11 «<ei Qu°te partizipieren, sie wirden
Gener ] InS e*gene Fleisch schneiden, wenn sie ihrer
SHzun VerSammlung eine abermalige Neufest-

Verschaff+mif~e® eil War~en- Diese beengte Lage

.stellyjjj,.  lanen nun gleichwohl eine gewisse Macht-
ihre i~ -~ e r der Brauereigesellschaft, die ohne
kann TT ®egen Kahlbaum nichts unternehmen

<Lis, Wejji)1, jfreses Moment durfte es wohl auch sein,
den o / einungsverschiedenheiten auch zwischen
tolltenSTerken un<d Schultheil bestanden haben
Seworﬂ%n %t.,\ UsSangspunkt fir die Verstandigung

zielen u WK Schlechterstellung Kahlbaums zu er-
der g ~ der anderen Gesellschaft wohl nur
lage. cer Fusion auf nicht paritatischer Grund-
Anderuj] es Slch hier weder um Aufhebung noch um
Schaff(ijlg fs Vertrages handelt, sondern um die
bisherige& 8mes neuen Zustandes, durch den der
Areiviert tyudJinatisch erlischt, geniigt die gesetzliche
Partei auch”® 8" Eine Fusion wird der Gegen-
wéanden noch aus anderen als den rechtlichen
Se a]le elAvdrischt erscheinen. Einmal sind durch
Scraurnt UCaiiftigen MiBhelligkeiten aus dem Wege
flee<oou®“ “ "ri*x"™"
nie)nschaft Unfen Kahlbaums im

man so am besten, ohne
Interesse der Ge-
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gunsten Kahlbaums ausnutzen lassen. Wie weit
die Kursspanne durch AuBerungen von Persénlich-
keiten, die dem Konzern nahestehen und die haupt-
sachlich die SchultheilR-Aktien noch als steigerungs-
fahig bezeichneten, beeinfluBt wurde, soll dahin-
gestellt bleiben. Wer hinter den Kaufen von Schult-
heiB- und Ostwerke-Aktien steht, die zum Teil
durch den Verwaltungen befreundete Banken aus-
gefihrt wurden, ob es sich nur um ein zufalliges
Zusammentreffen, ein Spekulationsmandver oder
um den Erwerb eines grolReren Postens handelt, der
das Ergebnis einer kunftigen Generalversammlung
beeinflussen kdonnte, ist schwer zu erkennen.

Fir Schulthei durfte es, bei aller Vorbereitung,
darum gehen, ob die Dreiviertelmajoritat in der
Kahlbaum-Versammlung seinen Planen zustimmt.
Daruber herrscht, da die ganze Angelegenheit zwar
Gegenstand weitestgehender offentlicher Diskussion,
aber ebenso weitgehender Verschwiegenheit von
seiten der Verwaltungen wie der GrofRRaktionare ist,
noch Unklarheit. Ein recht erheblicher Block Kahl-
baum-Aktien diirfte in Hand von GrolRaktiondren
liegen, ein weiterer sowie ein Posten Vorzugsaktien

bei den Ostwerken und bei SchultheiR. Wie weit
diese ,Schutzaktien“, die gesondert abstimmen
missen, nun gegen die Gesellschaft Verwendung

finden kénnen, steht dahin. Auf jeden Fall muR
gefordert werden, da, wenn es schon zu einer far
Kahlbaum unginstigen Verschmelzung kommen
sollte, nicht eine Bevorzugung eines Aktionars oder
einer Aktionargruppe eintritt, die ihre Stimmen-
macht zur Verfligung stellen. Ware man in der
Lage, eine Sondervergitung zu gewahren, so tate
man gut, die in mancher Hoffnung getduschten
Kleinaktiondre zu bertcksichtigen. Sollte man es
wirklich mit der Vertragstreue nicht allzu genau
nehmen und die schlechte Lage der einen Gesell-

~Arnfiltlg Zu bertcksichtigen, durch den kleineren schaft zu einer vorteilhaften Transaktion fur die
erk”Qe Mcht gleichwertige Behandlung besser gestellten Gemeinschaftsfirmen benutzen, so
ari(;l] 'dren, und schlieBlich kénnte sich sollte wenigstens in diesem Punkte volle Loyalitat
einer Fusion die Kursdifferenz zuun- eine Selbstverstandlichkeit sein.
N"epacationssafjlungen und Oiustandsicedite
Die Reparationen, die Deutschland seit 6 Monaten leistet, betragen heute
schon beinahe halb soviel, roie Deutschland im ,Normalfahr* zu zahlen hat.
Die Leistungen geschehen véllig aus eigener Kraft; denn die privaten Aus-
landskredite, von denen man haufig glaubt, dall sie den ,Transfer* der in
Deutschland aufgebrachten Summen erleichtern, kdénnen in Wirklichkeit
nicht gleichzeitig zur Beschaffung von Betriebs- und Anlagekapital far die
Anleiheschuldner und zur Reparationszahlung des Reiches verwandt werden.
Der

rUar 192AS\K?. ces Reparationsagenten fir Fe-
JeParaljon ,& ~eBt die erste Halfte des zweiten
.euV g Swlia.re§ e'lles Jahres, das deswegen so be-
u éls et V' "weil dig H@i&%rh%'ﬂz die Deutsch-
* « ? “ Kréaften wahrend dieses Jahres zu

Is . . - .
as iftv erster) p¥1L me~r a's eine Milliarde groRer sind
eparationsjahre. Wahrend fir 1924/25

aulRer den 800 Mili, aus der Dawes-Anleihe noch
200 M ili, seitens der Eisenbahn zu zahlen waren, sind
im laufenden Jahre 1925/26 allein von dieser 595 M ilk,
dann von der Industrie 125 Milk und weitere
500 Milk direkt oder indirekt aus dem Reichshaus-
halt zu entrichten; denn das Reich hat von dem ihm
nach dem Dawesplan zustehenden Recht, zur Ab-
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deckung dieser 500 Milk einen gleichen Betrag von
Vorzugsaktien der Reichsbahn auf eigene Rechnung
verkaufen zu lassen, keinen Gebrauch gemacht (aus
Grinden, auf die wir schon in Nummer 43 und 46
des Jahrgangs | hingewiesen haben), sondern die
Vorzugsaktien gegen Zahlung dieser 500 Mill. tUber-
nommen. Von den 1220 Milk, die so im ganzen Zeit-
raum des zweiten Jahres zu entrichten sind, sind in
den ersten sechs Monaten 516 Mill,, also nicht ganz
die Halfte, gezahlt worden; die Rate des zweiten
Halbjahrs ist deshalb etwas hdher, weil die Zahlun-
gen auf die Industrieobligationen erst in der zweiten
Jahreshélfte fallig werden. Erwagt man, dall die
Normalleistung Deutschlands, wie sie der Dawesplan
vorschreibt, nach Ablauf des vierjahrigen Morato-
riums 2500 Milk betragt, also monatlich ca. 200 Milk,
so kann man feststellen, da Deutschland annahernd
die Halfte dieses Betrages schon jetzt leistet und dal
alle Schwierigkeiten des Transfers, die die Sachver-
standigen des Dawes-Komitees und spater die meisten
deutschen Nationalékonomen und Wirtschaftsschrift-
steller beschaftigt haben, bisher unerwartet leicht
gelést worden sind: man hat nicht nur annahernd
50 % der deutschen Normalleistung in Deutschland
aufgebracht, sondern es war maoglich, sie den Glau-
bigerlandern in auslandische Valuta verwandelt zu-
zufuhren.

Man wird dieser Auffassung gegeniiber vielleicht
einwenden, daR Barzahlungen seitens des Repara-
tionsagenten nur in geringem Umfange erfolgt sind,
fast nur als Schuldendienst fir die Dawes-Anleihe,
insgesamt im Betrage von ca. 54 Milk Der Rest ist
in erster Linie durch Sachlieferungen abgedeckt
worden. Aber es ist schon oft darauf hingewiesen
worden (man vergleiche z. B. die Ausfiihrungen von
Keynes in seinem Buche ,Die wirtschaftlichen Folgen
des Friedensvertrages”), da auch solche Sachliefe-
rungen echten Transfer darstellen. Denn auch die
Beschaffung von Devisen ist nur dadurch maoglich,
daR Deutschland Waren exportiert und den Gegen-
wert dem Reparationsagenten zur Verteilung an die
Reparationsglaubiger tberlaBt, und wenn nun ein
Teil der deutschen Ausfuhr auf Konto Sachliefe-
rungen verbucht wird, so fehlt ein entsprechender
Devisenposten in der deutschen Zahlungsbilanz und
auf dem Devisenmarkt als Marknachfrage, so dafl
die Wirkung von Sachlieferungen grundsatzlich fir
die deutsche Wahrung keine andere ist als die von
Devisenbarzahlungen. Ganz deutlich ist dieser Zu-
sammenhang im Falle der sogenannten Reparation-
Recovery-Abgabe, bei der die sie erhebenden Glau-
bigerlander, insbesondere England, einen Teil des
vom englischen Importeur dem deutschen Exporteur
geschuldeten Ausfuhrerléses fur sich zuriickbehalten.
(Der deutsche Exporteur wird vom Reparations-
agenten in Mark 'entschadigt.) Es ist hier ganz
deutlich, dall auf diesem Wege die deutsche Devisen-
bilanz entsprechend verschlechtert wird. Nur inso-
fern kann man von einer Erleichterung des Transfers
durch Sachlieferungen sprechen, als diese Sachliefe-
rungen eine Ausfuhr darstellen, der gegeniuber die

zahlreichen politischen und psychologischen Hemm
nisse wenigstens zum Teil in Wegfall kommen, »
sonst einer Erweiterung des deutschen Exports vI®
fach im Wege stehen. Dies andert aber nichts daran»
daRR diese Leistungen wie alle anderen durch den
Reparationsagenten bewirkten das deutsche Volk®
einkommen schmélern und vor allem die deutscn
Devisenbilanz verschlechtern, und daR es also als @Il
beachtliches Zeichen fur die Starke der deutschen
Wirtschaft und fur die Durchfihrbarkeit des Da""®¢
planes angesehen werden darf, dal Deutschen
binnen eines halben Jahres mehr als eine halbe
liarde an Reparationsleistungen aufgebracht I,n
transferiert hat.

Es ist nun gegeniber solchen Feststellungen in d
letzten Zeit — und zwar nicht nur von deutsche”
sondern auch von englischer Seite aus — beto
worden, daB alle diese statistischen Angaben trig@il
und dal die deutsche Leistungsfahigkeit durch d@
reichlichen Zustrom an Auslandskrediten im Laa
des Jahres 1925, besonders aber in der zweiten Hal
des Jahres verfalscht worden sei: denn diese AaS
landsanleihen fiullten den Devisenfonds der ReltT _
bank und erleichterten so die Beschaffung von D
visen zum Zwecke der Reparationszahlungen. Di®
Argumentation scheint auf den ersten Blick el,
leuchtend und ist doch nichts weiter als eine hl
verstandliche Ubertragung der Erfahrungen, die nl
mit der Dawes-Anleihe gemacht hat, auf die geg®1l*
wartigen Verhaltnisse. Als das Reich im ersten Re
parationsjahr im Ausland 800 Milk fur Reparati°J®
Zahlungen (d. h. im wesentlichen zur Bezahlung »
Sachlieferungen) entlieh, wurde durch diese Adiel*a
in der Tat die Zahlungsbilanz Deutschlands um gel
denselben Betrag verbessert, um den sie durch
gleichzeitige Bezahlung der 800 Milk Reparation®”
verschlechtert wurde. Es war nichts anderes,
wenn die in New York, London, Amsterdam
geborgten 800 Milk Devisen direkt den Reparation”

/\

glaubigem zur Verfigung gestellt worden waljjC
ohne jemals deutschen Boden zu berihren. Aber A~
auswartigen Anleihen, die jetzt, insbesondere

dem Beginn des zweiten Reparationsjahres, auU cj,
nommen werden, sind Anleihen Privater (oder n*
Anleihen von Gemeinden), die nicht fir Reparatio”
Zahlungen bestimmt sind, sondern zur Bescha
von Betriebskapital, zur Errichtung neuer An a
usw. Man kann unbedenklich sagen: ebenso"
wie man ein Brot zweimal aufessen kann, kann
einen Anleiheerlos doppelter Verwendung zuiu »
Verbraucht ihn der private Anleiheschuldner
die Kommune fiur sich, so kann das Reich
nicht Reparationen bezahlen.

Einige Beispiele werden dies véllig klarnmc »

fur zwei Zwecke kann der Devisenerlés aus n
landischen — kurz- oder langfristigen -— An e

Verwendung finden. Einmal kdnnen die De N
unmittelbar zur Bezahlung von Importen dienen, N

dann ist wohl deutlich, daR das Reich damit
gleichzeitig Reparationen bezahlen kann. ™ nej
gibt es auch eine andere Mdglichkeit: der Sc u
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aucli | "h era Anleiheerldés Inlandskaufe tatigen oder
die D,°- He “ezaWen usw.; in diesem Falle bringt er
Reichs VIS'"n ZUI Pcichsbank und laRt sieb dafar
Jjausbantbgen. Hier, scheint es, wird der
taudsa”l0” SderReichsb” k auch durch privateAus-
die M,nv1iT* gestarkt und, so kénnte man folgern,
tionszaUjiC Beschaffen, m it seiner Hilfe Repara-
Wahrh .Un®en an das Ausland zu leisten. Aber in
Stehenl rf tEese Moglichkeit nur ganz kurze Zeit
Reichs enn durch deu Eintausch der Devisen in
leihescb & Wr*rd die Kaufkraft des inlandischen An-
rneii>¢ U ners erb°ht und die umlaufende Geld-
rudg Wenn dies zu keiner Preissteige-
angebot ,iCh 8d’ so mud gleichzeitig das Waren-
Weraen U*, Vermehrung der Importe vergroRert
"Atlrlic]Ml] @6 ®ezaklung dieser Importe mindert
auf den eD Devisenfonds der Reichsbank wieder
Eiafu h J°rigen ~tand herab. T ritt aber eine solche
ZUaachst elgei'Ung n*ckt sofort ein, dann erhéhen sich
linds z ele, Preise>dann geht die Ausfuhr Deutsch-
SchlieRI[UCE’ d*e Einfuhr nach Deutschland nimmt
nieder 1C- ~°cb zu und der Devisenfonds verliert
Nur Seinen urspriinglichen Zuwachs.

AN uslandsk™ 'y °rdbeT&ebend kann also durch private
Peichsba i'Cdite edle Starkung des Devisenfonds der
Zililllr an ,Und eine Erleichterung der Reparations-
dem dfeerzialt werden; eben in dem Zeitabschnitt, in
jand gef|a,ts jindischen Anleiheerldse bereits ins In-
rung5 SSan sind, in dem aber die Exportvermeh-
e*agetreten”°dienlich unausweichlich ist, noch nicht
"enn de n.!SY End ahnlich mu3 es sich auswirken,
7isenzustrom aus Auslandsanleihen im

Monat nie}*1 Afrr*ffen ist (so namlich, dal in jedem
r Devisen hereinkommen als im vergan-

Jko&lem e

Von denjenigen Fallen,

. in denen die Interessen
UMM-KONZERN  gines Konzerns mit den

* einvol, -——-- —— Interessen der AKiionare
lelen>] , (en Untergesellschaft in Konflikt ge-
fld Eise*mCl, EaP ‘'jer Gelsenkirchener GuBstahl-

aaden. r A.-G. besondere Beachtung ge-
eepleu , r- 6 des ,Magazin der Wirtschaft"
ltersteij - aiA,t ad der Stumm-Konzern in die ihm
Ube v i, Gelsenkirchener GuRstahl A.-G. eine
m ftltttn » Heiligungen gelegt und wunter Ein-

Ocatergespii® Gelsengu3 Stitzungskredite an diese
ocb lThr Gel" aten geleitet hatte. Daraus ergab

Au”ur-Zentr eble Mithaftung gegenuber der
i bonjjre ® |hr Kredite, an denen die eigenen
t; te dam-l« S Presse hatten. Die Gesellschaft
vf aag der P,lr\ edler Verdffentlichung die Berech-
neten, j (5jwerde bestritten und die Meinung
;Je. der r- n le Kreditgeschéafte doch im Inter-
n e GesoS\cllaft selb«t erfolyt &eien, Der
BaWéuJ Chaftsbericht zeigt aun aber, daR die
dafthigt Y,aS Aktionarskreisen keineswegs un-

*n2T» is ¢ h P»as Seht schon daraus hervor,
n das Verschachtelungsprinzip auf-
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genen), weil dann der Devisenabzug als Folge der
passiven Handelsbilanz durch den Devisenzustrom
noch tberkompensiert wird. Wirden also die Repa-
rationszahlungen Deutschlands erst zwei Monate an-
dauern, so kénnte man glauben, sie seien durch den
standigen Zustrom an Auslandskrediten erleichtert
worden. Da sie aber bereits ein halbes Jahr laufen,
da in derselben Zeit noch dazu der Gold- und De-
visenfonds der Reichsbank infolge dieses Zuflusses
angewachsen ist, darf man wohl sagen, dal3 nicht die
privaten Auslandsanleihen es sind, die die Repara-
tionszahlungen ermdglichen, sondern dal diese Zah-
lungen — wenigstens ganz Uberwiegend — aus
eigener Kraft geschehen. Auch der Einwand ver-
fangt nicht, dal das Ausland vielleicht des Zins
gewinns halber gegen Devisenhergabe Markguthabeu
kaufe und dadurch sozusagen der Reichsbank
einen Kredit gewahre, den diese zur Transferierung
der Reparationszahlungen ausnutzen kénne: denn in
letzter Zeit haben eher erhebliche kurzfristige
Anleihen deutscher Banken im Auslande und
Zurickzahlung ausléandischer Kredite stattgefunden.
Nur in einer Richtung bedeuten die privaten Aus-
landskredite eine wirkliche Erleichterung der Repa-
rationszahlung: indem sie namlich die Leistungs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft erhdhen, ihre
Produktion vermehren helfen, ihre Produktivitat
steigern und die volle Ausnutzung der Produktions-
kapazitdt Deutschlands erleichtern. Aber das ist
keine Verfalschung der deutschen Leistungsfahigkeit,
sondern ein echter Gewinn fur die deutsche Volks-
wirtschaft, ein Gewinn, der bleiben und weiter die
Reparationszahlungen erleichtern wird, auch wenn
der Strom der Auslandskredite allméahlich versiegt.

Occ JUorfjc

gehdrt hat und die Unterbeteiligungen von Gelsen-
gull an die Stumm G. m. b. H. direkt Uberfihrt
wurden. Es handelt sich dabei hauptsachlich um
die Beteiligung an der Deutschen Lastautomobil-
fabrik A.-G., Ratingen und an der Hephéastus-
Werk A.-G., Vohwinkel. Diese Beteiligungen stan-
den bei GelsenguR per 31. Juni 1925 nach reich-
lichen Abschreibungen mit 269097 RM zu Buche,
aulBerdem hatte Gelsengul3.den Gesellschaften bis
zum 31. Januar 1926 Kredite von 9,60 Mill. RM zur
Verfligung gestellt. Fur diese Aktien und Forde-
rungen wurden nun von der Stumm-Zentrale 7,77
Millionen RM gezahlt, so daB selbst den Buch-
werten gegeniiber noch ein Verlust von 21 Mill. RM
entstand. Diese Ziffer umfat aber bei weitem nicht
den tatsachlichen Verlust, denn das Beteiligungs-
konto ist in der letzten Bilanz von 4,54 Mill. RM auf
2,07 Mill. RM heruntergeschrieben worden. Man
mufl annehmen, daR dieser Rickgang sich zum
gréRten Teil aus Abschreibungen zusammensetzt,
und zwar wahrscheinlich aus Abschreibungen
gerade auf die jetzt abgestoBenen Beteiligungen.
In der Gewinn- und Verlustrechnung werden die
Abschreibungen auf Beteiligungen mit 2,50 Mill. RM
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beziffert, also mit einer groRBeren Ziffer als der die einzelnen Unterbeteiligungen aber im groRen und
Differenz zwischen dem friheren und jetzigen ganzen verwertungsfahig geblieben sind. Im Stunwz
Buchwert. Dieser Betrag mull also ganz oder teil- Konzern dagegen scheint bei den Angliederungen d&

weise dem Buchverlust hinzugezahlt werden, ebenso
etwaige Abschreibungen friherer Jahre. Man kann
also den Verlust, den Gelsengul3 aus diesen beiden
Konzern-Transaktionen erlitt, auf etwa 4 Mill. RM
schatzen. Natirlich wird schwer nachzuweisen
sein, daR diese Geschéafte von vornherein als un-
glnstig fir die Eigenaktionare angesehen werden
muBten, und es wird daher kaum madglich sein, Vor-
stand und Aufsichtsrat haftbar zu machen, aber
die Erkenntnis, daR Untergesellschaften von Kon-
zernen in der Regel mit besonderer Vorsicht be-
trachtet werden miussen, ist schlieBlich von einer
solchen Beweisfihrung nicht unbedingt abhangig.
Auch die dbrigen Beteiligungsgeschafte bedirfen
noch der Nachprifung, wird doch mitgeteilt, dafl
bis zum 31. Januar 1926 die Forderungen an Toch-
tergesellschaften einschlieRlich der jetzt abgelosten
Summe auf 12,32 Mill. RM angewachsen seien. Das
ist ein Betrag, der zur eigenen Finanzkraft der Ge-
sellschaft in einem aufRerordentlichen MiRBverhéltnis
steht. Allerdings darf nicht vergessen werden, dal
in frlheren Jahren die Gesellschaft aus der Zu-
gehdrigkeit zum Stumm-Konzern auch manche Vor-
teile gezogen hat. Die vorgeschlagene scharfe Ka-
pitalherabsetzung von 12 Mill. RM auf 4,5 Mill. RM
laRt namlich, so schwer die Enttduschung jetzt auch
sein mag, das Kapital immer noch hoéher bestehen,
als es in der Vorkriegszeit war (3 Mill. RM). Die
SubstanzvergréBerungen fritherer Jahre sind sicher-
lich zum groRen Teil der Konzernzugehorigkeit zu
verdanken. Die Bilanz per 31. Juni 1925 zeigt im
Vergleich zur Goldmarkerdffnungsbilanz und zur
letzten Vorkriegshbilanz folgendes Bild:

Aktiva: 31.7.25 1824 31.7. 14
Grundstiicke . 150 150 0,42
Gebaude ............. . 329 3,00 146
Maschinen usw . 375 3,80 1,32
Effekten und Beteiligungen . . . 207 4,54 0,01
KaSSE USW......cuveevrinnnnriiiiiiiieeeeenn . 045 0,29 0,56
Debitoren .., - . 326 4,08 0,77
Darlehen an Tochtergesellschaften . 7,13 -— -
AT Y = o (R . 327 1,86 0,32
Verlusto e, . 384 —

Passiva:

Aktienkapital.....ccooevvviviinercnnnnnn. . 1200 12,00 3—
Gesetzliche Rucklagen . . . . . 127 1,24 0,84
Teilschuldverschreibungen . . . . 012 0,13 0,52

Kreditoren
Akzepte... —
GEeWINN i, — — 0,73

Durch die Kapitalherabsetzung wird ein Betrag
von 7,5 Mill. RM. frei, durch die Auflésung des
Reservefonds 1,24 Mill. RM., also insgesamt 8,47
Mill. RM. Davon sollen nun Verwendung finden

291 5,70 0,42

3,84 Mill. RM. zur Deckung des Verlusts, 2,1 Mill. RM.

zur Deckung des im neuen Jahre entstandenen Ver-
lusts an Konzern-Effekten und -Debitoren, 1, 3 Mill.
RM. zur Bildung einer neuen Reserve und 1,5 Mill.
RM. zu Sonderabschreibungen. Diese enttauschenden
Ziffern gewinnen besondere Bedeutung, wenn man
bedenkt, daR auch die sonstigen Abschlisse von
Untergesellschaften des Stumm-Konzerns bisher fast
samtlich sehr schlecht waren. W ill man die Situation
im Stumm-Konzern mit den Vorgangen im Stinnes-
Konzern vergleichen, so ergibt sich -also der wesent-
liche Unterschied, daR im Stinnes-Konzern die Ver-
luste hauptsachlich in den drei Zentralen entstanden,

Inflationszeit keineswegs immer eine richtige B®
urteilung der in Frage kommenden Unternehmung@®il
stattgefunden zu haben. Daraus kdnnte viellei«1
die Folgerung entstehen, dal? die schwierige Situati®l
im Stumm-Konzern sich nicht so schnell wird bf'
heben lassen wie die im Stinnes-Konzern. Wenn eltl
Konzern-Gebaude defekt ist, so ist das nicht s°
schlimm, als wenn auBRerdem noch die einzelnen
Bausteine defekt sind.

Die Entscheidung Ube®l
DAS ENDE DER die Liquidation des Sieb® '
SICHEL-GESELLSCHAFT Konzerns ist nunrneb*
nahegerickt. Am 1. Aprl
lauft die Geschéaftsaufsicht uber das Mainzer Unt®r
nehmen ab und die Verwaltung beeilt sich, wniil
irgend maglich, bis zu diesem Termin den Zn?angs
vergleich mit den Glaubigern unter Dach und Fa®1
zu bringen. Ob das gelingen wird, steht im Aug®®
blick noch dahin. Bleiben die jetzt im Zuge befim
lichen Verhandlungen lber die Sicherung einer g®
wissen Glaubiger-Quote erfolglos, so wird kaum @jliC
ruhige Abwicklung mdglich bleiben. Indessen, vfl'
schaftsaufsicht und die persdnlich haftenden Ges®*
schafter hoffen, die Basis fir einen Zwangsvergl®1®
sicherstellen zu kénnen. Dieser ist, soweit sich bl
jetzt beurteilen 1aRt, alles andere als ginstig: ni3®
hofft, den Glaubigern 50—55 Prozent bieten
kdnnen und dann die Sichel-Gesellschaft zu h9ul
dieren, wobei die Anteile, soweit sie auRerhalb d®
Agfi, der Schweizer Holding-Gesellschaft des K0O*
zerns ruhen, in einem noch nicht festliegenden
haltnis gegen Agfi-Aktien umgetauscht werden solle,!
Das kann nur bescheidensten Wert bieten — die A j
ist selbst in héchstem Grade schwach, ihr Kapl
wird scharf zusammengelegt werden miissen, um &
einigermaflen sichere Basis fur einen engen kiinftig
Wirkungskreis dieser Gesellschaft, die an versem”
denen auslandischen Unternehmungen beteilig! 1,
zu finden und sicherzustellen. Der Zusammenbi'tt
des ganzen Konzerns ist also unabwendbarm Uu
Sichel-Gesellschaft selbst war in dem Augenml
erledigt, als unter der Geschaftsaufsicht der AbvU®
lungszwang und der Verpflichtungsstand zur Z
schlagung der Eisenhandelsgrundlage des ii
nehmens notigte. Es blieb und bleibt der Anspl
an die A. G. fur Industriewerte in Luzern auf R®
sierung des Aktienumtausches von 1923 bzw. auf ®i-e

Entschadigung fir dessen Nichtdurchfihrung. u,
Agfi hatte, wie bekannt, einen Teil dieser UmtaUs”
effekten fur einen Bankkredit von 5 Mill. Fr- .

pfandet und dieses Schuldverhaltnis dadurch b®
nigen missen, dal sie den Glaubigern die Lomba
Effekten dberlie. Wenig bleibt ihr, um den N
Spruch der Sichel-Gesellschaft zu befriedigen jej
Uber im wesentlichen geht der Kampf um 1
Zwangsvergleich und seine Aussichten. Es sen
daR ein Konsortium, das nicht eben leicht zusaiw
zubringen ist, geschaffen werden soll, um res
Werte aus dem Sichel-Gesamtkonzern zu liberne g
und daraus die Mittel fur die Durchfihrung, .?
Zwangsvergleichs zu gewinnen; nicht eben 10 e,
Verhandlungen mit den Bankglaubigern missen #
fiuhrt werden. DafB die finanzielle Bereitstellung
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Zeit erfn ngssu* men unter Umstanden noch geraume
Barcnin+r,1 ern®kann, geht daraus hervor, daR eine
erster T+ VOn.50”"is 55 Prozent nicht einmal in aller-
luiudiai, JI' 6 In betracht kommt, sondern die Aus-
Pordernr,S v°n ~ "0 Prozent des Yollwertes der
Kassen«r.if6ll an (e Sichel-Gesellschaft in 5jahrigen
Luzern ]Clnen cer A. G. fur Industriewerte in
jetzt ni'if -1'']sowe” dies Glaubiger winschen, schon

GroBem , . sb55Prozenteingelost werden sollen. Die
Als Gar-, 'verden Uch wohl gedulden mussen.
i Orc](r,Un m € ° eventuelle Barauszahlung der

des '‘ew g Im Uubrigen aber fir die Durchfihrung
Liarilif§ 3~ I1Selg”e'chs will die Westbank A.-G. in
riabestury 1 » (L® einst dem Sichel-Konzern sehr
ist, fUn ¢’ Geute aber nur noch dessen Glaubigerin
kleine B~ seK>stverstandlich gegen Entgelt. Die
Wird, um i 1St Aussig — ob sie stark genug sein

iW r Aut#“¥ zu bewadltigen, laBt sich
diesem 7 eurieilen. Nicht uninteressant ist es in

ein neuer Sr/ InicllLange, dalR ziemlich Uberraschend
-4.-Qi , echsel im. Aktionarkreis der Westbank
A.-Q, ¢ y.eil eingetreten ist: die Guyerzellerbank
Garin, Imt U?C1>seit der Goldumstellung GroRaktio-
eine Grun laren Aktienbesitz an der Westbank an
Liucjte jn 7® Unter Fihrung des Rechtsanwalts Dr.
glied der B u”ch, der bisher schon Aufsichtsratsmit-
\ War’ verkauft; Herr Lincke steht ver-

Ob 2wi } Ich demLeiter derGuyerzellerbank nahe.
gelitigte, dieser Aktientransaktion und der beab-
innere yilaniie-Ubernahme durch die Westbank
Junten, v Usarnnieulumg besteht, lalt sich nur ver-
7jChcd_\ri-."inB liziert, wie es das ganze Leben des
i die jet»V Konzerns war, ist auch dessen Ausgang.
ybrUwarte gePLmte Losung haltbar sein wird, bleibt
e uvdigpj,” Schwere Verluste resultieren fur die
ae Anteil« ¢ as” der ganze Kapitalverlust aber fur
Aktionare Algller der Sichel-Gesellschaft und fur die

MLuzern jv* A Alr Industrieunternehmungen
lacherte 7*® ist das Ende eines Konzerns, der ohne
Uteri, jtl Aisgrundlagen und Finanzmoéglich-

iin~e8reif]j™] °??r Ubersteigerung der Ziele und in
juitiing s; i ler Uberschatzung der Fahigkeiten der
ESSLY '>n der Deflationskrisis hat Gberrennen

Es ist etwa sechs Wochen

tOmrvVAISCHEN her, daB die sensatio-
NPUSTRIE? nellen Meldungen (ber

Shen die Schaffung des ,deut-
'iUftanchtOT leUAWaSens" in der Offentlichkeit
. sie "~t derselben Plotzlichkeit, mit
ileder v e rfrhienen waren, sind sie auch
g'Uials uiwunden, und die Skepsis, die wir
usiern”fl, * > 159) Uber das Tempo der Rationa-
,ut°niobi]|t, / ejungen innerhalb der deutschen
en Gang, | geaullert hatten, ist bisher durch

p?den tlje yT Hinge bestatigt worden. Natirlich
Ukrung jp "uannnenschluBbestrcbungen unter der

\l i ~ndus(ri e*c/ASDerbandes der deutschen Auto-
®ldungen t’ Ulll die es sich bei den damaligen

p.USsen, j - andelte, ihren Fortgang nehmen
,.elutschlan i C jvizige Zustand, daR innerhalb
eilen, ,|je " nogb etwa 50 Fabrikationsfirmen be-
i ,en wird nr au' verschiedene Modelle her-
Laien ja Slc auf die Dauer nicht aufrecht er-
: lell gegem»r- er diese Bestrebungen sind in

der OffentaV rn ~ adium fiir die Behandlung
10 keit wenig geeignet. Dagegen hat

man in den letzten Tagen ein neues Moment ent-
deckt, das Veranlassung gab, sich mit der Auto-
mobilindustrie in der Offentlichkeit zu beschéftigen.
Dies ,neue Stadium“, wie es optimistisch genannt
wurde, soll darin bestehen, dal eine Zusammen-
arbeit deutscher Fabrikationsfirmen mit amerika-
nischen Interessenten vorbereitet wird. Im einzelnen
wurden die Adler-Werke und Benz-Daimler mit
diesen Geriichten, die die an sich bereits befestigte
Borsenstimmung fir Automobilwerte weiter stimu-
lierten, in Zusammenhang gebracht. Einzelheiten
sind bisher allerdings nicht bekannt geworden. Ein
Widerspruch in den Meldungen bestand Uberdies
insofern, als teils amerikanische Finanzinstitute,
teils Automobil-Industrielle als Interessenten ge-
nannt wurden. Bei beiden Versionen wurde aber
darauf hingewiesen, dall eine Produktionsumstellung
der deutschen Betriebe notwendig werden wirde.
Bestatigungen von deutscher Seite waren bis zu dem
Zeitpunkt, in dem diese Zeilen geschrieben wurden,
nicht zu erhalten. Die Adler-Werke haben sogar
dahin dementiert, daR wohl friher Unterhaltungen
stattgefunden hatten, gegenwartig aber keine Ver-
handlungen in dieser Richtung gefihrt wirden.
Somit ist es fir die jetzige Situation wohl kaum am
Platze, von einem neuen Stadium der Entwicklung
in der deutschen Automobilindustrie zu sprechen.
Wie aber liegen — unabhéangig von den oben be-
sprochenen Geriichten — die Beziehungen der Ver-
einigten Staaten zu der deutschen Automobil-Indu-
strie? Kann man annehmen, daB eine ,Zusammen-
arbeit® in der zukinftigen Entwicklungslinie liegt?
Ohne weiteres wéare dies wohl denkbar, soweit etwa
ein Austausch deutscher Patente und Lizenzen gegen
amerikanische Konstruktionserfahrungen in Frage
kadme. Dies waren aber nur lose Verbindungen, die
noch nicht die Bezeichnung einer Zusammenarbeit
verdienen. Was dagegen die Verlegung amerikani-
scher Produktion nach Deutschland betrifft, so mufR
festgestellt werden, daR bisher lediglich Ford hin-
sichtlich der Produktion das Prinzip der Dezentra-
lisation vertreten hat. Bekanntlich hat Ford in ver-
schiedenen Wandern Montagefabriken errichtet und ist
bemiht, dieses System auch auf Deutschland anzu-
wenden. Die dubrigen filhrenden amerikanischen
Firmen haben bisher den Grundsatz verfolgt, die
Produktion in ihren amerikanischen Betrieben zu
konzentrieren und die fertigen Wagen auszufihren.
Aber wird dies so bleiben? Die statistischen Ergeb-
nisse der amerikanischen Automobil-Industrie zeigen
zwar auch fur das Jahr 1925 eine starke Zunahme
des Exports, und zwar von 48 % gegeniber dem
Vorjahre. Auch der Anteil des Exports an der
Gesamtproduktion, der 1921 nur 2,6% betragen
hatte, ist 1924 von 10,1 % auf 13,3 % gestiegen. Aber
diese Ziffern allein geben noch kein vollstandiges
Bild der Entwicklung. Bereits an friherer Stelle
haben wir darauf hingewiesen, da nach den Berech-
nungen des Department of Commerce die europa-
ische Produktion in den wichtigsten Landern (GroR3-
britannien, Frankreich, Italien und Deutschland) in
einem schnellerem Tempo zunimmt als der amerika-
nische Export. Unter diesen Umstanden wird die
amerikanische Industrie sich kaum darauf beschran-
ken koénnen, durch Verbilligung ihrer inlandischen
Produktion gegen die europaische Industrie auf
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deren zollgeschiitzten Markten anzukampfen, son-
dern sie wird, wie sie dies in einem friheren Stadium
der Entwicklung in Canada getan hat, in diesen
Landern selbst Produktionsanlagen zu schaffen oder
zu erwerben suchen. Fraglich ist allerdings, ob die
Aussichten fir den Absatz in Deutschland schon in
nachster Zeit so gunstig sind, da die Aufwendung
groBer Mittel fur solche Expansionszwecke sich
rechtfertigen lieBe. Aber auf lange Sicht betrachtet,
besonders bei einer weiteren Konsolidierung der
Verhéltnisse in Osteuropa, das dann als weiterer
Absatzmarkt in Frage kadme, wird die Entwicklung
diesen Gang nehmen missen.

Die Uberwiegende Mehr-

DIE DIVIDENDEN-
POLITIK DER BREMER 22Nl der deutschen Ak-
tiengesellschaften hatte

WOLL-KAMMEREI ¢ :
es im vorigen Jahr for

richtig gehalten, fir 1924 von einer Dividenden-
zahlung abzusehen, auch in Fallen, wo das Jahres-
ergebnis eine Ausschittung an die Aktionare sehr
wohl ermdglicht hatte. Man glaubte ungestraft die
Interessen der Aktionare ignorieren zu kénnen und
lie@ sich einzig und allein von dem Gesichtspunkt
leiten, die angesammelten flussigen Mittel zu-
sammenzuhalten, ohne die Bedingungen der kunf-
tigen Finanzierung zu bericksichtigen. Wie sehr
eine solche Dividendenpolitik zur Unterwihlung des
allgemeinen Kursniveaus beigetragen und dadurch
direkt und indirekt die Geldbeschaffung erschwert
hat, ist hier wiederholt dargelegt worden. In die-
sem Jahr laBt sich nun, soweit die bisher bekannt-
gewordenen Abschlisse fir 1925 ein Urteil ge-
statten, eine Abkehr von der bisherigen kurzsich-
tigen Dividendenpolitik feststellen. Der Grund-
satz, wenn irgend maoglich, eine — auch noch so be-
scheidene — Dividende zu verteilen, scheint all-
mahlich doch wieder zur Geltung zu kommen. Be-
zeichnend fur diese Wandlung ist der in diesen
Tagen verdffentlichte Abschlul der Bremer Woll-
Kammerei. Diese Gesellschaft bringt namlich die
gleiche Dividende wie im Vorjahre in Vorschlag,
obwohl im abgelaufenen Jahre infolge des Preis-
sturzes auf den Wollmarkten (zeitweilig bis zu
50 %) bedeutende Verluste unvermeidlich waren,
im Gegensatz zum Jahre 1924, wo die Wollpreise
eine ausgesprochen steigende Tendenz aufwiesen.
Ungeachtet des vdélligen Umschlages im Geschafts-
gang der Branche und ungeachtet der wesentlichen
Verschlechterung der Gesamtkonjunktur gelangt
wieder eine Dividende von je 6 % fir die Vorzugs-
aktien, Stammaktien und GenuBscheine zur Ver-
teilung. Da bei der Goldumstellung das inzwischen
erhdhte Aktienkapital nicht zusammengelegt worden
ist und die Gesellschaft infolgedessen jetzt ein
Aktienkapital von 10 Mill. RM Stammaktien und
400 000 RM Vorzugsaktien gegen 5 Mill. RM Stamm-
aktien im Jahre 1914 aufweist, betragt die Divi-
dende, auf das Vorkriegskapital berechnet, 12 %.
Angesichts des zusammengeschrumpften Geschéfts-
umfanges gewil eine sehr respektable Leistung!
Der Reingewinn stellt sich nach Abschreibungen von
400 097 RM (i. V. 501 790 RM; 1913: 801 097 RM) auf
1,016 Mill. RM gegen 1,182 Mill. RM i. V. Da fir
VergroRerungen und Verbesserungen der maschi-
nellen Anlagen 1,513 Mill. RM (i. V. 1,346 Mill. RM)
vorweg abgebucht worden sind, mu3 die Gesell-
schaft bedeutende innere Reserven aufzuspeichern

Nr. 1*

verstanden haben. Diese Geschéaftspolitik hat &
auch die Grundlage fir eine stetige Dividende”
Politik geschaffen. Zwar sind durch Verzicht a
eine Zusammenlegung die groBen offenen Reserv
der Gesellschaft aus der Vorkriegszeit stark 1
sammengeschmolzen (sie erscheinen in der Go
markeréffnungsbilanz mit 2,54 Mill. RM gegen
Millionen RM im Jahre 1914), die inneren Reserve”®
mussen aber sehr bedeutend geblieben sein.

waren die Verlustgeschafte, die die Verwaltung ~n
geschminkt zugibt, und die Folgen der Betrie
einschrankung im letzten Vierteljahr, die 30 %
stieg, nicht auszugleichen gewesen. O ffelltl,
waren in der Bilanz fir 1924 die Warenvorrate se”
niedrig eingesetzt worden (sie erscheinen darin
2,999 Mill. RM, in der Bilanz fur 1925 mit 28
Millionen RM). Durch die Dividendenausschittung
wird der Status natirlich eine Verschlechterung e.
fahren. Den (einschlieBlich 338350 RM Akzep ®’
4,089 Mill. RM betragenden Kreditoren (i. V*
schlieBlich 1,145 Mill. RM Akzepte 4,532 Mil- R
stehen 2,134 Mill. RM (2,717 Mill. RM) Debitor?
gegeniber. Fir die Umsicht der Gesellscha”
spricht, dall es ihr gelungen ist, die AkzeptverbiO
lichkeiten auf ein Drittel zu reduzieren. Das ne *
Jahr soll ginstigere Aussichten bieten. Und d
wird wohl auch die Verwaltung in ihrer Absicht
starkt haben, den vorjahrigen Dividendensatz al
recht zu erhalten.

’

In der offentlichen 12?
kussion begegnet man vies
fach der Meinung, dal3 &
augenblickliche schwierig
Lage der deutschen Zuckerindustrie lediglich
Folge der Kredit- und Rentabilitatskrisis der Lan
Wirtschaft sei. Diese Meinung ist jedoch unzwei
haft falsch. Wenn man die Agrarkrisis auf den £ _
fahrlichen Kapitalmangel auf dem Land, die aul *
ordentlich hohe und kostspielige kurzfristige 'V,
schuldung und das MiBverhéltnis zwischen A
stehungskosten und Produkterlésen zurickfihrt,
kommt hochstens das letztgenannte Moment in *
wissem Umfang als Ursache der Zuckerkrisis
Frage. Man kann den Unterschied zwischen bei
Krisen auch so formulieren: nicht die allge®®"
Agrarkrisis hat die Schwierigkeiten der Zuckerin
strie verschuldet, sondern umgekehrt, die pre
Lage der letzteren hat die Verhaltnisse der Landen
schaft in den ribenbauenden Bezirken zusétzlich
schlimmert. Das wird schon verstandlich, wenn A
sich die Organisationsform unserer Zuckerwirtsc
vergegenwartigt. Mit geringen Ausnahmen (R.L f
land) sind die Aktien der Zuckerfabriken iQ jcj
Handen der Ribenbauern, die durch die Aktie
durch langfristige Vertrage an die Lieferung ®
bestimmten Rubenmenge an die Fabrik dauern L
bunden sind. Die Organisation ist also ihrer
samkeit nach eine genossenschaftliche, wahren €j
Fabrik als solche Uber keine eigenen Betriebs
verfigt und nicht auf eigene Rechnung, sondern *
Rechnung der Gesamtheit der Ribenlieferanten”]j
beitet. Bis zu einer bestimmten unteren Grenze 3
also die Fabrik selbst durch unrentable Zuckerp e
nicht betroffen, da sie auf jeden Fall zunachs N
Betriebskosten deckt. Jeder Mindererl6s trit ,
mehr in vollem Umfang die Ribenbauern, dje
eine entsprechende Reduktion der Rubengelder

ZUCKLRZOLL
UND FREIHANDEL
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die Ka a?fefi mdssen. Wahrend in der Landwirtschaft
Valide]? 1 & K~ditkrisis im Vordergrund steht,
schlif>[3i- sica bei der Zuckerindustrie fast aus-
kauften]R ?2L ”~ FraSe des Absatzes. Die unver-
Neillion e«t»nde betrugen am 1. Februar noch 22,78
Mial aen | n®ner (Rohzuckerwert) gegen nur 17,57
Vor zwm- ti en Tage des Vorjahrs und 17,58 Mili.
F°rja h riiie 1 Wahrend bis zu diesem Tag im
Pagne A L Alionen Zentner aus der neuen Kam-
iahri  F*geF‘~rt worden waren, sind es fir die dies-
dieser F amPaSne erst 123 748 Zentner! Die Ursachen
Weltmarkt FeSen in der Gestaltung der
liehe M verlniltnisse, wo indessen weniger natir-
Art eine "F¥6 a"Sv*elmehr MaRBnahmen willklrlicher
®erifen h A°njunkturrDechsel auf lange Sicht hervor-
stische,, 7 uen' Fjl Zuge der allgemeinen nationali-
aUeinig °dPolitik haben alle Produktionslander mit
Znckerp6l Jusnallme Deutschlands ihrer eigenen
Schutz j'zeuSlll)g einen auflerordentlich hohen Zoll-
darch (&3la” en>der in mehreren Fallen Uberdies
Wird. n ‘re ,e °der versteckte Pramien unterstitzt
KricgSei)il zJ kommt, da in der Hochkonjunktur nach
das Aust a Sder deutschen Zuckerindustrie durch
steiggjt u'~ oerbot die Ausniitzung der vielfach Uber-
Yorker p isentwicklung am Weltmarkt (der New
gegett 2 reis sleg im Marz 1920 bis auf 23)4 cents
VerwehriCen"S Vor dem Krieg und 2,30 cents heute!)
£Mclie |Ir.War.die Ausdehnung der Rohrzuckeranbau-
jestiajmt[*ewdlinlich forciert worden ist. Es ist mit
diese pp ei* zu erwarten, dall in einigen Jahren
NeichBerrsPanaungen einem Ausgleich und einem
Adbenxyg]!0 I"szustand einmal zwischen Rohr- und
Ynbaa u Eer* zeuSUnS> sodann aber auch zwischen

Irostlichg11* .nsum Platz machen werden. Diese
ArgURI(i Aussicht, mag sie auch mit noch so guten

Arisis U en gestitzt werden, schafft jedoch die akute
dei der sarer Zuckerindustrie nicht aus der Welt.
AUckerijj oratung der Zolltarifnovelle hatte die
eatner s f r,e e*nea Zollsatz von 10 RM. fir den
don ¢esta6 Ordert, wie er vor der Brisseler Konven-
doh von de en.FaRe- Der Reichswirtschaftsrat hatte
Jessen und*lw*rtScFaftlichen Argumenten lberzeugen
o UM. ein« ®eSenliber dem Regierungvorschlag von
jdchsrat D |0luPromif3satz von 7,50 RM. empfohlen.
¢« er Wied'UI® Reichstag haben dieses Zugestandnis
hei dje 6r vookgangig gemacht. Bemerkenswert
.e& Freih«eBj Vorgang, daR auch prinzipielle Freunde
A rrt)orterin e s} n diesem Fall den hoheren Zoll be-
eine T1 n}*ssen glaubten mit dem Hinweis, dafl

V d s Raris+irL  willkiirliche MaRnahmen des Aus-
'I°diege, j 1Ca geschaffene anormale Weltmarktlage
.akidont,ipjiyDlan einen so wichtigen Zweig der Pro:
dchtin j opfern dirfe. Die Zuckerindustrie ist
| a die Fraokt?”"6 ®wesen, den Zoll voll auszunitzen,
pads ge alsien von dem im Zentrum Deutsch-
teaze da« en\Q Hauptproduktionsgebiet bis zur
il sich einp e .ndern. Das heil3t also, dal3 der Zoll
p.caiite, dall prei«steigernde Wirkung nicht ausiben
Aden Schut Cr v*elniehr in diesem Fall lediglich
->°afcurre,~ z, vor der subventionierten Auslands-

j ckerkCsta arstellt. Wenn die Raumung der
7 ,Sen 2, e nunmehr mittels vertraglicher Bin-
ckerijjj schen der AusfuhrVereinigung der

p an8 forciert ULQ den Fabriken durch Ausfuhr-
, eisverlu , , werden soll, wobei die eintretenden

ageU sind « UrCl,dje exportierenden Fabriken zu
'S WIird dieser Akt der Selbsthilfe zwar
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die Vorrate vermindern, der Landwirtschaft aber
neue Verluste durch die resultierenden ungeniigenden
Ribengelder zufligen. Jede Einschrankung der
Ribenproduktion bedeutet eine weitere Extensivie-
rung der agrarischen Produktion, das Gegenteil
dessen, was wir im allgemeinen Interesse anstreben
missen Es ist eben stets gefahrlich, Wirtschafts-
politik nur nach starren Doktrinen machen zu
wollen, um so mehr, wenn die Freunde des Frei-
handels selbst aus guten Grinden abraten.

R Lo : Man kann der handels-
ERWEITERTE AUSSEN- statistischen Abteilung
des Statistischen Reichs-
........... amts ein ernsthaftes Be-
muhen um die zweckmafRige Nutzbarmachung des
von ihr dargebotenen Zahlenmaterials innerhalb
ihres engen Arbeitsrahmens nicht abstreiten. Das
ist nach den vielen Angriffen, die seit langem gegen
diese Abteilung gerichtet worden waren, und die
sich weniger mit den Publikationen der Ergebnisse
als mit den methodischen Mangeln unserer Handels-
statistik befaRten, um so erfreulicher. Leider ist
nur eben der Rahmen, an den sich die handels-
statistische Arbeit halten muR, in seiner teilweise
bizarren Verzerrung vorlaufig festgelegt und wird
seine grundlegende Neugestaltung erst erfahren
kénnen, wenn der neue endgiltige Zolltarif auch
die Klassifizierung der Waren auf eine organisch
zutreffendere Grundlage stellt. Das Amt hat nun
trotz seiner Arbeitsiberlastung die Januar-Ergeb-
nisse des AuBenhandels in einer gegen friher
wesentlich erweiterten Form herausgebracht, die
der praktischen Verwendbarkeit des Materials ohne
Zweifel sehr nutzlich sein wird. W&hrend néamlich
bisher bei den einzelnen Warengattungen nur Men-
gen- und Wertzahlen gegeben wurden, wird nun
aulRerdem fir jede Position der Veredelungsverkehr
nach Mengen besonders ausgewiesen. Diese Erwei-
terung entspricht einer alten Forderung der an der
Statistik interessierten Kreise und gibt erst die
Mdéglichkeit, den Umfang des Veredelungsverkehr,
auf dessen Pflege Deutschland nach dem Krieg in
weit hoherem MaR als vorher angewiesen ist und auf
den sich die Industrie schon weitgehend umgestellt
hat, zu erkennen und seine weitere Ausgestaltung
zu verfolgen. Erwinscht ware nur noch, daR in
regelmafRigen, etwa vierteljahrlichen Abstanden
diese Ergebnisse des Veredelungsverkehrs uber-
sichtlich zusammengefalt und auch nach Landern
husgegliedert werden. Erst dann kann man ein
einheitliches Bild von diesem wichtigen Zweig
unseres Handelsverkehrs und seinen Tendenzen
nach GroRe und Richtung gewinnen. Eine zweite,
ebenso begriBenswerte Neuerung ist darin zu er-
kennen, daB jeder Position der Zollsatz beigefiigt
wird, zu dem die betreffende Ware eingefiihrt wor-
den ist. Logischerweise sind auch die durch die
Handelsvertrage inzwischen modifizierten Ver-
tragssatze angegeben und jedem Satz auch die
Warenmenge beigefiigt, auf die er zur Anwendung
gelangt ist. Diese wertvolle Ausgliederung nach
der Hohe der Zollbelastung laRt eine ziemlich
exakte Untersuchung Uuber die praktische Aus-
wirkung der Handelsvertrage zu, fur deren Aus-
mafR man bisher nur auf Vermutungen und rohe
Schatzungen angewiesen war, Unter diesem Ge-
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sichtspunkt dirfte die Beachtung, die unsere
AuRenhandelsergebnisse schon bisher in der Offent-
lichkeit gefunden haben, wesentlich steigen. Nur
schade, dall eine ahnliche Ausgliederung nicht auch
fur die Zeit vor Inkrafttreten der letzten Handels-
vertrage mit England, Holland, Spanien und Italien
vorliegt. Es ware eine dankbare Aufgabe fir das
Reichsamt, diese Licke nachtraglich noch auszu-
fullen, wenn auch immer nur fir den jeweiligen
Vergleichsmonat des Vorjahres. Die Spezialisierung
geht aber noch etwas weiter. Bei der Einfuhr
werden namlich auch die vom Zoll befreiten Waren
ausgesondert, deren Zollbefreiung durch ihre Ver-
wendung beim Schiffbau, als Bedarf flir ausgehende
deutsche Schiffe, als Ruckware, als Verbrauch in
den Zollausschlissen, als kleiner Grenzverkehr oder
als Gesandtschaftsgut begrindet ist. Auch die aus
den Lagern des Freihafens Hamburg, aus Nieder-
lagen und aus Freibezirken eingefihrten Waren
werden der Menge nach besonders ausgewiesen.
Ferner tragt das Reichsamt auch der Wieder-
zulassung des Einfuhrscheinsystems bei der Ge-
treideausfuhr Rechnung, indem es die gegen Ein-
fuhrschein abgefertigten Getreidearten, Hiulsen-
frichte, Mdillerei- und Malzereierzeugnisse bei
jeder Position noch einmal getrennt auffahrt.
Schlielich sei noch bemerkt, da. die Reihe der
tabellarischen Ubersichten selbst erweitert worden
ist, und zwar durch eine instruktive Ubersicht, die
die monatlichen Ergebnisse eines ganzjahrigen
Zeitraums nach den Warengruppen des Inter-
nationalen Verzeichnisses absolut und in Prozenten
des gesamten Warenverkehrs darstellt. (In der Ta-
belle, am SchluB der monatlichen Nachweise, in
der die Resultate des Spezialhandels nach Léandern
gegeben werden, sind, offenbar aus Versehen, die
Zahlen fir Italienisch-Afrika und Spanisch-Afrika
vergessen worden.) Alle diese dankenswerten Er-
weiterungen &andern natirlich nichts an der Not-
wendigkeit, die veraltete Systematik unserer Han-
delsstatistik sobald als mdéglich zu &ndern. Es
dirfte alsdann, um die praktische Vergleichbarkeit
nicht zu unterbrechen, erforderlich sein, wenigstens
far 1925 und fur das letzte Vorkriegsjahr eine noch-
malige kursorische Aufarbeitung des Materials nach
der neuen Systematik vorzunehmen.

----- W ir erhalten folgende Zu

UM DIE WEINSTEUER schrift: ,Seit demW inzer-
i sturm auf das Bernkaste-

ler Finanzamt werden in den deutschen Parlamenten
MaBnahmen diskutiert, um die Notlage der Winzer zu
beheben. Als einer der wichtigsten Punkte erscheint
unter den HilfsmalRnahmen die Aufhebung der Wein-
steuer, und nicht nur der PreuBische Landtag,
sondern auch der vom Reichstag eingesetzte Aus-
schuB fiur die Winzerhilfe haben sich fir die
Aufhebung der Weinsteuer ausgesprochen. AnlaR-
lich der Tagung dieses Ausschusses hat auch das
Reichsfinanzministerium zur Weinsteuerfrage Stel-
lung genommen. Nach Pressemeldungen wird man
annehmen dirfen, daR diese unpopularste aller
Reichsbehérden sich mit der im Reichstag recht
popularen Aufhebung der Weinsteuer noch keines-
wegs abgefunden hat. Diesmal scheint allerdings
das Recht auf der Seite des Reichsfinanzministeriums
zu sein. Betrachtet man die Weinsteuer zuné&chst

Nr. ~

einmal als eine Verbrauchssteuer, so ist es "~
sicher gerechtfertigt, dal neben dem taghc
Zucker, dem taglichen Bier, dem taglichen 1la”

der meisten deutschen Staatsbiirger auch
meistens nicht gerade tagliche Wein einer vern»
nismalig gewil kleineren Zahl von Deutscl
ebenfalls besteuert wird. Es durfte kaum .
zweites Land in der Welt geben, wo man den
bau der Verbrauchssteuern beim Wein begum
laRt. Diese Uberlegung wird noch einleuchten
wenn man sich fragt, auf welche Weine die HaUP
last der Weinsteuer fallen dirfte. Schatzungs"®
entfallt zundchst ein Sechstel des Steueraufkornni
auf den Sekt, dessen Konsum nach den Beschlus
des Winzerausschusses des Reichstags eben!
steuerfrei bleiben soll. Ein Drittel des Steuer®”
kommens dirfte weiter das mindeste sein, was
auslandischen Weinen gezahlt wird. Auf inlandis
Weine entfallt héchstens die Halfte des Aufko_*
mens. Da die Weinsteuer aber bekanntlich e
Prozentsteuer ist und mit dem Wert des ste
pflichtigen Weins wachst, so durfte auch von m ,
Halfte der weitaus gréRte Teil auf den Konsum n
haltnismafRig teuerer Weine, d. h. nicht der
.kleinen* Weine entfallen, die in der Regel ~
Erzeugnis des kleinen Winzers sind. Jede *
brauchsteuer hat die Tendenz, die Produktion
versteuerten Ware einzuschranken. Die ProduK
der Schaummeine wird starker eingeschrankt wer
als die der anderen Weine, weil die Schauniw
Steuer das Doppelte der gewdhnlichen Weinst »
betragt. Bei den teureren und den billigeren N
liegt es schwieriger. Zweifellos moégen 15
einem Literpreis von 1 M. den Verbrauch ®arpje
einschranken als bei einem Literpreis von 5 M- r
Weinsteuer wirde dann also wirklich den kIl
Winzer harter treffen als die groReren Wem
guter, die Qualitatsweine produzieren. Dies m~al,
doch ein Trugschlu3, der von zwei Seiten her
rigiert wird. Der Llauptkonsum an teuern W
darfte in  Luxusgaststatten stattfinden, in , ¢et
nicht nur der Wein, sondern bekanntlich aUtW egjii'
in solchen Lokalen ubliche Aufschlag auf den

preis, der zur. Deckung der erhdhten Be ,.gt.
Unkosten notwendig ist, der Steuer unte N
Zweitens aber entfallt ein auBerordentlich S el
Teil des inlandischen Konsums an billigen ' uixd
gerade auf auslandische, besonders spanisch” jer
italienische Weine. Es ist anzunehmen,

Absatz dieser Weine durch den Fortfall dervogpge\]l

’

Steuer verhéltnismaBig mehr gefordert \
wiirde als der an inlandischen Weinen. Wen o *
dieser Konsum sehr viel mehr mit dem Kons ejn
derer alkoholischer Getranke — Bier, ®rallljlllich
und Likér — konkurrieren durfte, als S ~ ol\ rUm
angenommen wird, ist gerade er ja das +eue*
des Winzerangriffs. Die Aufhebung der W w'mO611

dirfte diesem Konsum viel mehr zugute pbef'
als dem an inlandischem Wein. Diese letz j eJi
legung ist besonders wichtig darum, weil v éei
Ablauf des deutsch-spanischen Handelsvertrag gjch
deutsche Weinhandel in sehr groBem Umtnn

m it spanischen Weinen eingedeckt hat man j\fjlli0’
die Lager an spanischen Weinen auf rund > all-
nen Hektoliter — und zweifellos angesich s. Wtetl
gemeinen Wirtschaftslage mit Absatzschwierd aJO
kampft. Die Aufhebung der Weinsteuer wu
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W aCkS “em Weinlianclcl eine recht ansehnliche

éebo rst Tizuur Ner Unterbringung dieser Mengen
\Yi n' Wirde sie auch den Winzern helfen? Die
minjZ?r erhaltcn aus dem Etat des Reichserndhrungs-
Nark e?Ulns Une Unterstitzung von 25 Millionen
Wei '/ eUva ein Drittel des Aufkommens der
UelrS?Uer' Uiese Subvention ist bekanntlich eine
jurist’ r*l auUS "~er Weinsteuer, wenngleich sie aus
kannlX'*n Grinden nicht als solche erscheinen
Uess ' "hese Subvention wird einem Beruf zuteil,
sich6U 'Auktion nach amtlicher Schatzung
dies¢' "ol Werte nach auf noch nicht das Vierfache
ist bek Umnie Uuliiult. Das Reichsfinanzministerium
statt gltlich der Meinung, man solle den Winzern
Drittels des Weinsteueraufkommens die

/ eren und im Ubrigen die Steuer unari-

Uds i,G assen' Nach dem Gesagten erscheint es
Weit nzwejfelhaft, dal dieser Weg fir die Winzer
verteilbafter ware als die Aufhebung der

JSonjunitu

M(irigeil \ijus)11 (Frihjahrs-) Belebung hat trotz der
liLriek«P, 'ttcn,"g angehalten, die Konjunktur ist weiter
(erisigj,® °anSen.“ _ Mit diesen lapidaren Worten eliarak-
¢h)es . ?r .Wochenbericht fir die zweite Marzwoche
ASeliwarp provinziellen Landesarbeitsamtes die
ehzelt 4§ I?e. Lage. Dal seine Anschauung nicht ver-

rudern von sehr vielen Landesarbeits-
StUJiuiu.llZ e’ anndhernd geteilt wird, ist aus dem
"“Neri) a,el’ Wochenberichte von den einzelnen (regio-
CGe Vorw- 0l*s,nai'kten leicht zu ersehen. Besonders flr
®tster | .leSend industriellen Bezirke und fir jene in
I, tiliin]..7?. Wo Schwerindustrie, Metallindustrie, und
| schift- s Ue Vorherrschen, gilt die Tatsache, dal3 die

c<s Heu@," Konjunktur in den zweieinhalb Monaten
Ndechtejt j Underjahres sich noch fortdauernd ver-
'i'n starke, 7* anderen, mehr landlichen Bezirken

(kl,.-" ail(lwittschaftliclieii Arbeitsmarkt, verschie-
eh wir,} .neiVn) Industrien und relativ reger Bautatig-
. ®gen *e Entwicklung durch die Zunahme der saison-
"iinzQ) e Arbeiten ygllig  iberdeckt, so daR sich im
Gatl2 DjeRQ ¢ih-te Begasining der Reschditigungsiage fir
Icklun, (C ergibt. Die rein zahlenmaRige Ent-
AUc'hi)i( n(|&L, Arbeitslosigkeit, die wegen der (jetzt stark

| Krei W siliBsisumiungen” von Bowerbsiosen aus
S darf , «7 | arsorgeberechtigten besonders ungenau
fj,.rie 11e 7C~( dartbr hinwegtauschen, daB die indu-
_UWsse, «eit 1l cscl|aftigungslage, trotz saisonmé&Biger Ein-
i|lI'7'fin iind"em Tiefstand von Mitte und Ende Januar im
|/I' Uisser, ,8anzen bei Verschiebungen zwischen den Ver-

kelberie.a Ifier* &/ ekven lidUstriegrappen  untereinander
. i 1schritte aufzuwaisen hat. — Einzelme ent-
?Rﬂhen A achrichten, die viel und ausfihrlich be-
a °U aus rJ jt 'v*e z- B- die Wiedereinstellung von 3000
Thv” 18C1611 Grinden beurlaubten) Arbeitern

t, . verleiteii" n ~CcLell’ sollten nicht zu falschen Schlis-
v.. - S0, .erade i Rheinland-Westfalen ist die Si-
@ 11SUlIKeri ~ “wre AYF I EEFfiRbe Bautatigkeit,
've1lden°w ~'heitern, die soeben erst wieder ein-
hpA®aagieen p'Varen’ neue Entlassungen im Bergbau bei
((=tiibopypm’ brtkerziffern, Umwandlungen von \herks-
lgi Lflge in , m Kyrzarbeit — das sind die Symptome
rjg7 Gebiets n IncUstriellen wirtschaftlichen Bezirken
ji Bezirkp, cInSegenliber ist in den vorwiegend agra-
icUv "’ 'Vc aunl, ' sowohl von seiten der Landwirtschaft

0'en indiKiv- InCl ~j'cFfrage der im Land verstreuten
ie en Werke, ein gréRerer Bedarf an Ar-
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Steuer, wirde doch dann die Halfte, die von
Schaumweinen und auslandischen Weinen gezahlt
wird, praktisch allein Gbrigbleiben und den Winzern
als Subvention nicht nur der Ertrag der Besteu-
erung ihrer eignen Produktion, sondern auch der
aus der Besteuerung aller der Leistungen, die den
Wein bis zum Konsumenten bringen, zufallen. So
ergibt sich das Paradoxon, daR die Winzer selbst
eine Forderung vertreten, die ihnen schadlich ist.
Ob das freilich so ganz unbewuf3t geschieht, er-
scheint ein wenig zweifelhaft. Nach dem erfolg-
reichen Sturm auf das Finanzamt werden die Win-
zerfuhrer wahrscheinlich damit rechnen, dall sie
den Fortfall der Weinsteuer und die Weiterzahlung
der Subvention erreichen werden. Eine Speku-
lation, der eine gewisse Grofl3zigigkeit nicht abzu-
sprechen ist und die bei der hinlanglich bekannten
demagogischen Behandlung der Winzerfrage im
Reichstage alle Aussicht hat zu gelingen.”

cMfacom ctec

beitskraften vorhanden. Die Berichte vom Stickstoff- wie
vom Kalimarkt fir den Vormonat zeigen gleichfalls, daR
die landwirtschaftliche Nachfrage relativ bedeutend ge-
blieben ist, wenn auch (fir Kali) die Rekordnachfrage des
Februar 1925 nicht erreicht werden konnte. Diese Tat-
sache der groRBen landwirtschaftlichen Kaufe ist immerhin
wichtig genug — zeigt sie doch, daR die bekannten Ver-
suche, die industriewirtschaftliche Krise allein aus dem
Fehlen landwirtschaftlicher ,Kaufkraft* herzuleiten, sicher
nicht das Richtige treffen .

Der Pessimismus, der sich aus der Betrachtung der in-
dustriellen Beschaftigungslage fir die Beurteilung der
gegenwartigen Konjunkturverhaltnisse ergibt, bedarf je-
doch einer Einschrankung. Der Arbeitsmarkt ist zwar der
Wichtige soziale Faktor des Konjunkturgeschekens —
aber der Arbeitsmarkt ist nicht die ganze Konjunktur.
Fur sehr viele Unternehmungen und Wirtschaftsgruppen
sind andere Dinge weit wichtiger: etwa die Verhéaltnisse
auf dem Geldmarkt oder Effektenmarkt, die Gestaltung
der Absatzlage, die Sicherheit oder Unsicherheit hinsicht-
lich des Zahlungseingangs und der Bonitat der Kundschaft
u. a. m. In einem gewissen Gegensatz zu der Entwicklung,
die im Fruhjahr 1925 eingetreten ist (und bis in den Hoch-
sommer hinein andauerte), wo namlich bei zunehmender
Beschaftigung der Industrie und steigender Produktions-
hohe eine ricklaufige Tendenz in Absatz, Gewinnhéhe
und Sicherheit der Debitoren eintrat (,gute Arbeit und
schlechter Verdienst"), ist jetzt bei abnehmender (oder
doch wenigstens nicht steigender) Produktion und Beschéf-
tigungshoéhe eine leichte, aber immerhin fihlbare Zunahme
der ,Sicherheit* eingetreten. Nach Ueberwindung des Fe-
bruar-Ultimo ist, trotz der Schwierigkeiten der auBen-
politischen Situation, zu Anfang und Mitte Marz eine neue
Belebung auf den Effektenméarkten zu erkennen. Das heil3t
also, dall (im Gegensatz zur Entwicklung des Vorjahres)
kein Vermogensschwund in den Anlagen eingetreten ist,
der die regularen Geschaftsertragnisse zum Teil wieder
illusorisch macht. Und weiter: starker noch als der Ruck-
gang des gesamten Wechselumlaufs ist die Abnahme der
Wechselproteste. Wahrend im Durchschnitt der ersten
vier Januarwochen die Zahl der Wechselproteste 6575 und
die Summe der protestierten Wechsel 9,9 Millionen betrug,
hat sich in den folgenden Wochen (5. Januarwoche bis
4. Februarwoche) die Zahl von 5889 lber 5370, 5011, 5231
auf 4414 ermaRigt, die Summe von 83 Uber 7,2, 6,6, 7,0 auf
56. Auch die Zahl der (veréffentlichten) Konkurse ist,
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nach einer Zunahme in der letzten Februarwoche auf 495,
in der ersten Marzwoche auf 475 weiter zurlickgegangen
und liegt damit unter dem Wochendurchschnitt des Ja-
nuar (476) wie des Februar (500). — Freilich ist gerade
diese Zahl in ihrer reprasentativen Geltung fur die Ent-
wicklung der Konjunktur deshalb fragwirdig, weil hier
die wegen Mangel an Masse nicht eroffneten Konkurse
keine Bericksichtigung finden.

Fir den weiteren Verlauf des Marz erwartet man all-
gemein eine Fortdauer der abnormen Flussigkeit des Geld-
marktes mit weiterhin riicklaufigen Zinssatzen, wenn auch
,saisonmafig” eine leichte Versteifung als normal zu er-
warten sei. Der Vergleich der Geldmarktsatze aus den
letzten Monaten mit einer ,saisonregularen Zinskurve
sollte freilich nur mit aller Vorsicht und vielen Vorbehal-
ten erfolgen, weil namlich die Zahlenreihen, die bei der
Errechnung der Saison-Index-Zahlen ausschlie3lich ver-
wandt werden kdnnen — Zahlen der Vorkriegszinsent-
wicklung —, angesichts der ganzlich veranderten Struk-
turverhaltnisse unserer Kreditmarkte und angesichts der
Verschiebung der ,groRen“ Ultimo-Termine vom Jahres-
und Quartalsende auf die Monatstermine nichts als ,nor-
maler* MalRstab zur Beurteilung (und Korrektur) der
gegenwartigen Ziffern zu verwenden sind. Der Fall der
Zinssatze, der nach der erstmalig zum Oktoberultimo er-
folgten Erleichterung im neuen Jahre so stark in Erschei-
nung getreten ist, sollte also nicht so sehr als ,saisonregu-
lar" beurteilt werden, als vielmehr als eine ausgesprochene
Sondererscheinung, die durchaus konjunkturmafig bedingt
ist, also aus der Depressionsentwicklung erklart werden
muf3.

Wahrend in der Preisentwicklung, trotz einer leichten
Tendenz zur Versteifung (Nahrungs- und Genufmittel,
Haute, Leder, Metalle — ferner auch Eisen, nach den
Handels-Preisen, nicht aber den Syndikatspreisen), grund-
satzliche Anderungen, die auf ein Aufhéren der Abwérts-
bewegung hindeuten kdnnten, noch ganz zu fehlen schei-
nen, ist, nach den Umsatzziffern der Konsumvereine und
nach der Wagenstellungsziffer der Reichsbahn, eine
leichte Hebung der Umsatztatigkeit zu verzeichnen; der
Tiefstand vom Januar-Anfang, der vorwiegend als Saison-
erscheinung zu charakterisieren ist, konnte also trotz der
allgemeinen Depression Uberwunden werden. Dagegen be-
wegt sich die Forderleistung des Kohlenbergbaus noch
weiter nach unten, und nur die Koksproduktion zeigt eine
leichte Zunahme, die hier bereits wieder den Stand vom

1. Kaufkraftschépfung und Deckungsverhaltnisse
bei der Reichsbank (in Millionen Reichsmark)

6. I1l. 1 2711 23. 11, 15. 1.
26 1 26 26 26 1
a) Kaufkrafttrager
Reichsbanknoten-Umlauf.. 2729 2822 2317 2420 2732
Rentenbanknoten-Umlauf 1274 1335 1235 1299 1349
Guthaben 715 614 1003 873 874
Zusammen . 4718 4771 4555 4592 4955
b) Ausgewiesene Deckungsmittel
old 1405 1382
Deckungsfahige Devisen.. 468 461 12% 14325 1333
Zusammen . 1873 1843 1780 1739 1611
c) Weiterbegebene Reichsbank-
Wechsel e, 4624 184
509 618 504

2. Kaufkraftschopfung uiid Deckungs\rerhaltinisse bei den
Federal Reserve-B.inken (in Mil ionen Dollar)

12 111, 4. 111, 25.11. 18 1. 1 2.1
26 26 26 26 26
a) Kaufkrafttrager
Noten 1672 1675 1679
Gesamtdeposition.......ccccoeruieriinninnes 2281 2303 2262 %gg% %gg?
Zusammen . 3953 3978 3941 3988 4192
b) Deckungsmittel
2799 2765 2767 2779 2665

Prozentuales Verhaltnis von
D) ZU ) o 07 695 67,0 697 633

3. Kaufkraftschopfung und Deckungsverhéltnisse bei d*
Bank von England (in Milliouen Pfund Sterling!

10 1.1 30 24. 1.
% | 2% 2%
a) Kaufkrafttrager
85,0 855 84,9 22‘11’5 !
Staatspapiergeld-Umlau 289,0 287.0 284.2 36
Offentliche Guthaben 16,7 135 161 -
Private Guthaben 102,5 106.0 106.2 1069 |

4920 4914 4995

Zusammen . 493,2
b) Deckungsmittel

Gold (AUST.-ABL.) oo 1443 1443 1432 1433 1
c) Prozentuales Verhéltnis von 87

[ RTINS R 292 291 289 ]
d) Anlagen der Bankabteilung

StaatsSpapiere.......eeienes 39,3 331 38,2 ggg Il

Kredite an die Wirtschaft. . . . 742 76,3 1 g
e) GesamtreServe. ... nceuees 24,1 236 21 240 1

4, Deutsche GroRhandelsindices
Statist. Reichsamt |

L5 02 0=
ex® ot o 2ce
cl QnE aox
» o B3] o=
Stichtag =3 237 2%
0 g Oc o

10. Marz 1926
3. Mérz

8,
24. Februar 117,6 129,0 1115
17. Februar 1182 1294 123 "
10. Februar 1188 1297 113,

3. Februar 119,2 1299 1135
27. Januar 1197 130,1 141 |
20. Januar B 1201 130,3 114,

13. Januar 120,6 130,7 1152 |

6. Januar 121,6 1311 116,7

.9 1323 117,9

4, November 120,7 1337 1138

7. Januar 1925. 1304 140,2 1344 I

5.  Amerikanischer GroRhandelsindex nach Prof. Irving

1 11L—6. 1. 1926
22.-27. II. B - --
1520, I °
8.-13. II a
1.6, a
25.-30. I. a .
1823, I. a -
11—16. I. a
4.9, I, a
28 XI.25.2. 1. % .. -
2126, XII. 1925 |
14—19. XII. a -
7—12. XIL .. 159,1
4—10. 1.

6. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung*

Relativzahlen

13_1!-

2 1.25= 100 13.2|6||A 6. 2I£I3I 27.2él. 20.26IIA 26
Heimische Aktien. . . 7419 7261 71, 18
Auslandische Aktien . . . 118,28 113,69 111,86 31~2‘§
Papiermark-Staatsanl. . . K 31,00 3157 31,02 13778
Auslandische Anleihen. . 147,11 137,21 142,42 111’28
Wertbestandige Ajih 111,78 109,53 110,25 »

ng der Reichsbahn gdig

gestellten Wagen Arbeitstag!- ~ & orjah*>.

Berichtswoc

21 11.—=27. 1. 1926 061 702 012 109 510
14 11.—20. 1l 363 699 606 107 893
7. 11.—13. 11 288 690 102 107 712
8L lL.—6. 1l 646 363 674 796 107 727
24, 1—30. 642 511 673 434 107 086
17, 1.—23. 1 608 250 670 878 101 375
10 IL.—16 1. .. 618 528 654 576 103 088
3. 1.—9. 1. 1926 | 612 690 I 96 738 |

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbau« . it}
Arbeitstaglich in der | Kohlenforderung Koksproduktion BrikettprOyorjajr

Woche vom: | Vorjahr | Vorjahr i
—j23la 26>

28 11.- 6. 11l 1926 . 310393 332557 57194 67 518 Gea  Sal
20 =27, I, . 322016 341 363  593% 67 565 .

U —20 1. . . 334050 366 618 58354 67 18G B8 Box
71—13 1. , . 340849 34641 58245 66 774

3L [—6 I . . 34235 34718 57073 65489 « it >s

2% 1—30. I 346380 S8 128 58465 65 249 Hin 118
7. =23 I 342 001 372397 56561 6538l '

9. Erwerbslosigkeit in Deutschland

(zahl der unterstiitzten Vollerwerbslosen)

Stichtag
1 Marz 1926 2056 807
15. Februar 2058 853
1. Februar 2029 855
15. Januar 1762305
1 Januar , . . 1485931
15. Dezemger 1925 18%%
1 Dezember
15. November 471333
I. November 363784
15. Oktober s 298871
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$pats

a lle m . des verSangenen Jahres erreicht. Alles in

Meten g °H aktions- und Umsatztatigkeit auf diesen Ge-

Verkehrt ir"*H tilustric, Massenverbrauch und Massen-
leidert E1)* gering, wenn auch einigermaf3en stabil. Daf3

Hohe vo ~p aUS ™Meser Tatsache ein Rickschluf3 auf die
n Produktion und Umsatz in der groRen Masse

Die JUDO

An 1 ~u'Warisbewegung der Getreidepreise
kerichts® n fAHeidernarkten brachte die erste Halfte der
f?'ts with °Cag  f*ne Fortsetzung der Bewegung, die be-
e p .end einiger Monate zu beobachten gewesen war.
veiter agse , brockelten bei ziemlich stillem Geschaft
v°n Belan Olne Hal sich irgendwelche neuen Tatsachen
U Ferausgebildet hatten. Dann trat ein Um-
i ckten |,'In’ der Hie Preise insbesondere fur die vorderen
,Sen di6ll Heizen kréaftig nach oben fuhrte, Uber
Mellt ans,6re Kraft unH Dauer aber vorlaufig Sicheres
jlMe AnzaMa’en Ist- VeranlaBt wurde er dadurch, daR
Jlauter + VOrl Staaten des europaischen Festlandes,
ibilligten p zum wenigsten Deutschland, die er-
ea Markt reise anziehend genug fand, um starker in
fischen elnzugreifen und dall demgegenuber die lber-
&Stea. r. Seher sich plétzlich starker zurtickhaltend
t*ahl deraS vor allell daran zu erkennen, daB die
|eiHesglju Unverkauft abgeladenen argentinischen Ge*
)6 "eizeJ1'6? stark nachgelassen hat, wie Uberhaupt
" ®Ulan ailVei ftHungen dieses Landes kleiner bleiben,
{)* Ullgen r Sasichts der unter sehr gunstigen Voraus-
>le Markte6l Cn-en Maisernte zunachst erwarten sollte.
| erst«limun RBer bereinigten Staaten haben sich von der
Ma.5 ®Was erholt, die eine Folge der unerwartet
s’fie pQg z'Bestandsziffern war, und auch der Kana-
sHlvieliei.f'Ste nicht das Entgegenkommen, auf das
gj Miklar W.g Her und da gerechnet hatte. Die Lage ist
a. "eitere £ le’.und es ist keineswegs unmdglich, daR
P, ~gt, Op .~wicklung zu einem groRen Teile davon
£ etsee q¢, ,le Kaufer in Europa oder die Verkaufer in
r°Pi jjjj n, esleren Nerven haben. Die Einfuhr nach
kl*. Biten ¥ gelaufenen Teil des Erntejahres ist infolge
a6l gewesenl6ll des Erdteils selbst bekanntlich recht
an ’',UBH im Zusammenhang damit nimmt man
dip ~andel p & auch die Bestande bei den Mihlen und
iu etlSlische \i-r as nur klein seien. Aber das hat z. B.
uifretiHwie Hiierei bisher noch nicht dazu veranlaft,
die pCf, et Weise in den Markt einzugreifen,
* 8eWesen au*e des Festlandes sind an sich nicht sehr

K .ehn ft

<if5% in def Deutschland die Erholung, die die
Mgeniu”*sen fri. tswoclie erfahren haben, noch kraf-
kij mein SIn der vorhergehenden; man sollte also
t>°,.ch zn h &’ HaB die Neigung, den Roggenmarkt
*Ud X% aber ni h |j ssen» hatte geringer werden missen.

* r eniffC iLpfv ist' so zu befirchten, daR
Herder» a “"honen zu einem Experiment ver-

M a C atSSen.Erf°lg ungewild ist
6S Her ej~e S7cb rec™* £ut angesichts des
Paisck "Sesichtf n 101 von Her riesigen argentinischen
PicM t.n Aiek,;: , ,es gesunkenen Verbrauchs der euro-
"Blbar i§ er Batte ausgehen mussen, aber noch

Bchw* Baumwl!!!fionen Ballen Baumwolle
& arkt.. sind Hie Preise unter kleinen

seSana des Stidens -n Wal*f.r abgebrockelt, weil die grol3en
,eP sind unH .ma” Ich i der Basis weiter zuriick-

Vvti j as Vermehr* Angebot in besserer Ware

60 Badern 1 5 at- Ebenso laWen die Nachrichten
er gut, und schlieBlich blieb auch
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der Industrien nicht gezogen werden kann, wo die Be-
schaftigungsziffern deutlich genug das Darniederliegen
der Geschéafte charakterisieren, ist bekannt. Es bleibt ein
schwacher Trost, daR die Bonitat der Kundschaft sicheein
wenig gebessert hat, wenn die Umsatze nicht gleichfalls
besser werden.

cenm ocfte

die abschlielende Schatzung der EntkernerVereinigung mit
mehr als 16 Millionen Ballen nicht ohne EinfluB. — Die
verarbeitenden Bezirke in Amerika klagen weiter; es sind
auch in den letzten Tagen neue Preisermafligungen vor-
genommen worden. Was die englische Vereinigung von
Spinnern amerikanischer Baumwolle veranlaBt hat, eine
Erhéhung der wochentlichen Stundenzahl von 3012 auf
35 Stunden vorzuschlagen, nachdem noch vor wenigen
Wochen eine weitere Ausdehnung der Kurzzeit angeregt
worden war, ist nicht klar zu erkennen; wahrscheinlich
kommt die Ansicht der Wahrheit am né&chsten, daR ein
groBer Teil der Betriebe sich an den letzten Beschlul
nicht gekehrt habe und man durch Erhéhung der frei-
gelassenen Stunden groRRere Einheitlichkeit erzielen wolle.

Auch der Markt agyptischer Ware lag schwach, in
Alexandria zeitweilig sehr nervés, weil die Spieler ihre
Prolongationsabsichten nur unter groRen Schwierigkeiten
durchfithren konnten; z. T. haben sie sich Ubrigens halb
zwangsweise glattgestellt. Ob noch weitere Regierungs-
eingriffe in den Markt erfolgen und wie sie wirken, das
ist jetzt eine sehr beliebte Frage in den Erdérterungen am
Markt. — Auch indische Ware lag schwacher.

Hohere Wollpreise

Die erste Woche der Londoner Wollversteigerungen
sah gut besuchte Hauser und ziemlich lebhafte Kaufe bei
Preisen, die durchschnittlich im Vergleich mit dem
Januar gut behauptet, fir einzelne besondere Sorten eine
Kleinigkeit fester waren. Die Versteigerung dauert aber
noch il/2 Wochen, und es kommen gleichzeitig in Austra-
lien groBe Mengen zu Markte.

Starkeres Angebot am’ Kaffeemarkt

Das brasilianische Angebot hat sich etwas vermehrt,
und auch die anderen Sorten waren nicht sonderlich fest.
Erorterungen daritiber, da die Ernten der milden Sorten
wegen Arbeitermangels nicht steigerungsfahig seien, in
Brasilien aber ein gro3er Teil der Baume allmahlich mide
werde und nur unvollkommen ersetzt wiirde, blieben ohne
EinfluB auf den Markt.

Metalle rickgangig — nur Zinn fester

Der Lustlosigkeit der Vorwoche ist in der Berichts-
zeit an den Metallmarkten, von Zinn abgesehen, ein neues
Abbrockeln der Preise gefolgt, das z. T., wie etwa bei Blei
und Zink, ziemlich bedeutend war. Zinn geht auch weiter
seine eigenen Wege und scheint wieder véllig unter den
Einflull der seit Jahren bekannten Londoner Spieler-
gruppen geraten zu sein. Diesen kommt zugute, daR die
ostlichen Handelshauser jetzt mit den Lageraufnahmen
beschaftigt sind und deshalb an sich in den Verladungen
etwas zurlickhalten. Man kann also mit einer ge-
wissen Sicherheit darauf rechnen, dal} die Verschiffungen
klein bleiben werden; man schatzt sie fir die Straits auf
etwa 60% der vorjahrigen. Andererseits nehmen die Ver-
einigten Staaten, wenn auch etwas langsamer, in ziemlich
erheblichem MaRe Zinn auf, so dal also die Weltbestande
Ende des Monats sicher einen neuen Rickgang zeigen
werden. Diese Lage macht man sich zunutze und pafdt
allmahlich die Preise fur spatere Lieferung nach oben
denen fir greifbare Ware an.

Am Kupfermarkt zeigt es sich wieder einmal, daf3 bei
ausgesprochener Zuriickhaltung des Verbrauchs — Ame-
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Wolle 1)
Kammzug

%>
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1) 1 bushel Weizen = 27,22 kg.

0,50 RM. fiir Sacke.
Sakellaridis. 0) m.

New Y

New York

London
Berlin

Berlin

New York

London

Berlin

Borse

OrK oo,

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Usance

greifbar Redwinter ...

Mai ..

Juli ..
greifbar mark. neuer ..
Mai ..
greifbar mark..
Mai ..

greifbar

Mai .

greifbar

greifbar Winter.........

greifbar

Mai

Mai ..

Mai

Burma 11
Februar—Marz
Februar—Marz

greifbar first crépe ....
April—Juni ...............
Juli—Dezember .........
greifbar middling.......
Mai b e
greifbar e
Mal

greifbar f. g. f. Sak.§ ..

Marz

greifb. fine m. g.Broach9
greifb. amerik. middling

Mai

” ”

A/AA vollschirigl)) ...

Buenos Aires D. |. mittel

greifbar, elektro...........
greifbar standard.......

greifbar standard.......

3 Monate "

Banka

greifbar und 3 Monate .
frei......
iimfresrlimnlzen

Barsilber14) greifbar ...

2 Monate ..

2) 1 bushel Roggen oder Mais — 25,40 kg,

6) Terminnatieruug von 2 Llir umu..«)-ewt = 50,8 &g

§. = machine-ginned
Zentral-Ausschusses der Wollhandelsvereine,

u) amlvm Feingehalt.

Leipzig,

(mit Masehinen entkérnt).
t1l) deutsche Wolle,

Broach =
fabrikgewaschen,

Notierung
cts. je bushel)
RM. je 1000 kg

& %

RM. je 100 kg

cts. je bushel§

RM. je 1000 kg
cts. je 1b.§ ..
sh. je cwt. ...
RM. je 50 kg4
cts. je lb........
4 y e
RPf. je K kg
sh. je cwt.§ ..
£ je long ton?
RM. je 1000 kg
£ je ton......
sh. je cwt
cts. je Ib........
sh. je lb.........
cts. je Ib........
dje lb...........
» oo eoee
»  eseses
...
$ cts. je |b. ..
» oo
RM. je 1kg ..
» oo
cts. je Gall.13
cts. je Ib........

£ je long ton

RM. je 100 kg
cts. je 'I,b ........
£ je long ton
RM. je 100 kg
cts. je Ib........
£ je ton......
RM. je 100 kg
cts. je Ib.......
£ jeton......
RM. je 100 kg
»»
cts.jeoz.18)fein
d je oz..........

RM.je 1kg fein

3) 1 1lh. =
7) long ton =

0.4586 kg.
1016,048 kg.

R S ) inlands-Cerka“ £sp) eGr»i#®>
wichtigte ostindische korte -084 X 13
12) 1 Gallone — 8- .

13 2

195'A
167'/4
148%
246%
26813
1442
1743/4
33%
221/,
83V,
1)
145
159

2,40
14.0Vs
14.85s
262
14,50
14,95
14,15
14,90

19%

18,25

98,50
156

14.150

32.0.0
47.10
14,75
2434
243/s
230

20,75
19,69
10,57
10,01
18,10
17,00

9.15
21,90
19,81

9,00
4,98

343

141/4
59.8.9
60.8.9

120%

64,25
290.7.6
282.7.6

757
35.10.6
72
66V,
9,15
34.00

6734
66,75
3034

303/4
92

4) einschl.

»)

19. 2

191%
1635/8
142172
249
267
1451/2
17U/2
34
22
84
791/2
143
156V2
174

2,37
13.7%

14.338

26

14,40
14,85
13,90
14,70

191/16

17,92

98,12
156

17,30
16,20

8,90
21,00
19,50

9,00
4,98

343

141/4
59.3.9
60.3.9

120%
61,75

293 150
282.12.6

f

757
35.8.9

66.25
30916
30916
92v4

10,50

18S38
16058
140,00
251
263v2
148
17234
34
22v8
83
78V4

143
163
176

2,31
137112
14.1v8

27V8

14,25

14,75

13,70

18.75
17,55
96.75
159
29.13.9
13.17.9

30.5.0
47.10
14.70
243/s
2.314
2.2V2

19.50
1871
9,95
9,44
16.50
15,40
8,35
20,74
18,84

9,00
4,98

343

14%
50.3.9
60.1.3
1191/8
121v8
123Vi

64,25

293.7.6

283.18.9

742
35110
7Iv2
67
8,75
3294

91

brau»“""

1311
16511
143

252

2663i

18111
341/4

83«
78598

143

165,
17514

227
1472
1343>»

271®

14.45
1337
1415

1745
94,5°

29.15/
145

8lA °
47,10
14.75
2.6'h
20'N
25\

1955
1883

2%

14,85

20,44
1835

9,00
498
33
141>

59.16'b

6577.6
295 g
287.

7,89,
33.190
71

8.409
3114

66,0°
309)6
307i6
gli/3
Ubg
gool

1@ - &1
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gebeirau” . Z fast gar nicht, Europa wenig — die Ab-
selbst 1Ur In seltenen Fallen in der Lage sind, ihre Preise,
pf pierh zu halten. Dazu kommt, daR man

mit ?Anend in Amerika auch fur die nachste Zeit nicht
Besserung des Verbrauchs rechnet und daR die

Sidt iJand, die dort augenblicklich eine gréRere Rolle
lieh g s im Uberseehandel, mit Angebot ziemlich reich-
aps gjll Markte ist. Von den Planen, Standard-Kupfer
iiiel,r Ir°Pa nach Amerika zu nehmen, hdrt man nichts

i f Ninfcpreise brockelten ziemlich rasch weiter ab,
des i eSlrdh, weil die Bestande in Amerika sich im Laufe
zten Vierteljahres vervierfacht haben und jetzt

delggl)”‘r ABlation an den Kreditmarkten wird drastisch
*%si 1 * durch einen Entschluf3, zu dem die Reichsbank
~terinj der zunehmenden Verknappung des Wechsel-
MifVult S Sek°mmen ist. Die Reichsbank ist an Finanz-
diHejj Post und Reichsbahn herangetreten und hat
"te./Sfezeigt, dal sie ihnen nicht mehr wie bisher
s ~chsel aus igfem eigenen Rortefeuille verkaufen

ier(jni "ell sie selber nicht mehr genidgend Material
m rrime' Gie gesamten Rediskontierungen der
N hatten nach dem Ausweis vom 7. Marz
@er j) Jouen RM. betragen, wahrend der eigene Bestand
Wob bank an Wechseln und Schecks sich auf

YR flldli°nen belief, gegen 1411 am 7. Februar 1926 und
Dl - Marz 1925. Die Abnahme ist also augenfallig.

V)rSetnfens I’al auch auf dem Lombardkonto trotz der
rilio(ler.llUnenen Senkung des Lombardsatzes eine Ver-
Nn ggll® um 21 Millionen ein. Insgesamt haben, wenn
°nf,n Rickgang der Rediskontierungen um 22 Mil-

J2) Rechnung stellt, die privaten Anspriiche um
dUtpjg I0lIRn abgenommen. Das ist fiir die jetzigen Ver-
o Pdy der Tat eine Rekorderleichterung. In der

fl.in A arWoche hatte sich die private Entlastung auf
erslen Marzwoche des Vorjahres auf 98 Millionen
C 'k Gelaufen.
Standpunkt der Reichsbank aus ist dieser Ent-
3 >disb *landlich, wenn auch peinlich, nachdem die
I eatli,| es gewesen ist, die die Unterstellung der
Al. en Gelder unter ihre Kontrolle stets gefordert
j?rderljef r d*e Reichsbank muf3 darauf sehen, daR die er-
I. Jed(lecc Wechseldeckung ihrer Giroguthaben (liber die
sWiKliAs Rinaned nicht gofalitdiet wird, und bekannt-
v(rlri'e Giroguthaben bei der Reichsbank in neuerer
M>er Adnismafiig hoch (zuletzt 715 Millionen RM.).
dl, die offentlichen Stellen und die Betriebsver-
Ii*6 "asso des Rdchs ergibt sich nunmehr die Frage, mie
UktiO nreserven kiinftig angelegt werden sollen. Ilhre
A'dcreditgdurch Gewahrung von Reichsbahn- und Wohn-
i e9 B und durch demnéchstigen Abbau der
nder 2 . jedenfalls nur langsam vor sich gehen und
Dtls . ISchenzeit bleibt das Anlageproblem bestehen.

) (fiUw S auch fur den Geldmarkt nicht gleichgiltig,
link. d;11 J?7*2* die Reichsbank die Wechsel, die sie bis-
te d *, 6ffentlichen Stellen abgegeben hatte, selbst
\ rooRm, mden Notenumlauf um den gleichen Betrag
ffriosvijj’ Wahrend die 6ffentlichen Mittel nun zusatzlich
geigen m ®&Jchen, so kdnnte sich am Markte des kurz-
AAge yiXl |g<-dcs eine neue und unter Umstanden nicht
U Tge , “Versorgung einstellen. Wie im einzelnen die
\v r'chts | d ist, dariber liegen bei Abfassung des
ANen °J; 1keine genauen Angaben vor, mdglicherweise
fWen den Banken Abmachungen getroffen, um

18f zu Uibelj Uvei'denden Mittel fir kiirzere oder langere

wieder Uber 20000t betragen. In London sind maRige
Mengen polnischen Zinkes angekommen, was den dorti-
gen Markt ebenfalls starker beeinfluRt hat.

Auch Blei hat in der Berichtswoche trotz geringerer
Anlieferungen wieder etwas nachgegeben; man ist in
manchen Kreisen der Ansicht, daR die unsichtbaren Be-
stdnde dieses Metalls ziemlich betrachtlich seien.

Silber hat sich nach einem neuen Rickgang auf den
niedrigsten Stand seit Jahren infolge von Baissedeckun-
gen etwas erholt. Aber Indien tritt noch immer nicht
in irgendwie merkbarem MaRe als Kaufer auf, und ehe
dies nicht geschieht, ist auf eine durchgreifende Anderung
der Marktlage wohl nicht zu rechnen.

Am Geldmarkt herrschte in der zweiten M&rzwoche
die alte Fliussigkeit. Tagliches Geld kostete genau wie
im Vormonat 4% bis 6y2 %, dagegen haben sich die Satze
fur Monatsgeld und bankgirierte Warenwechsel gegen den
Vormonat weiter gesenkt. Am 13. Marz nannte man
Monatsgeld (umsatzlos) mit 6 bis 7% %, einen Monat
vorher mit 6% bis 7% %. Warenwechsel mit Bankgiro
waren weiterhin mit s1~ bis % (im Vormonat s bis
7 %) kaum zu haben.

Der Prioatdiskont blieb unverédndert 5%. Auf weitere
Reduktion hat die Reichsbank bisher verzichtet, offenbar
weil sie sich keine Wirkung davon verspricht. Die ErmaRi-
gung des Reichsbankdiskonts soll bekanntlich erst im
April zur Debatte gestellt werden. Was die Verfassung
des Privatdiskontmarkts anlangt, so wurde von Bankseite
kirzlich betont, daB man sie nicht mehr blo als manipu-
liert zu kennzeichnen brauche. Das ist richtig, insoweit
es heiRen soll, daR Bankakzepte auch ohne die bevorzugte
Nachfrage seitens 6ffentlicher Stellen im In- und Ausland
eines ausreichenden Absatzes momentan gewil3 sind.

PreuBische Schatzmechsel werden an Private neu so
gut wie nicht mehr ausgegeben. Auch der Absatz an
Sparkassen ist eingeschrankt worden, so daB sich der
Gesamtumlauf jetzt unter 110 Millionen RM. gesenkt
haben soll.

Im Inlande befindet sich eine Reihe ansehnlicher
Emissionen in Vorbereitung. Perfekt wurde ein Abschluf
Uber 50 Millionen RM. 7proz. Bayerischer Schatzanwei-
sungen mit dreijahriger Laufzeit, einem Auszahlungs-
kurs von 96,5 % und einem Ausgabekurs von 98,25 %.

Was Auslandsanleihen betrifft, so bleibt die Beratungs-
stelle beim Reichsfinanzministerium weiter bemiht, die
kommunale Auslandsverschuldung auf das unentbehr-
lichste MaR herabzudriicken. So wurde die Augsburger
Auslandsanleihe, die in Hohe von 12 Millionen RM. nach-
gesucht worden war, zur Halfte abgewiesen und zur
Halfte zurlickgestellt. Indessen vermag es die Beratungs-
stelle nicht immer zu hindern, daR inlandische Placie-
rungen spater von dritter Seite ins Ausland befordert
werden. Wir erwahnten neulich schon, daR an Wirttem-
bergischen Staatsschatzscheinen von 20 Millionen RM.
8 Millionen nach der Schweiz nnd nach Schweden ab-
wanderten.

Hinsichtlich der bayerischen Kirchenanleihe ist tGbri-
gens jetzt klargestellt worden, da es sich um eine einzige
Emission tUber 5 Mill. Dollar handelt, die mit tA/* % ver-
zinslich und binnen 20 Jahren tilgbar ist. Der Auszah-
lungskurs betragt 84,53 %. Von sonstigen Abmachungen
erwahnen wir, dall die Mansfeld A.-G. in Eisleben zwar
noch nicht ihre Verhandlungen iber eine langfristige An-
leihe zum AbschluR gebracht, dafiir aber einstweilen einen
mehrjahrigen provisorischen Kredit Gber 9 Millionen RM.
erhalten hat. (Vgl. besondere Notiz unter ,Chronik").
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Berliner Borse

Die schwierige auBenpolitische Lage lieR in der ver-
gangenen Woche an den Effektenmarkten keine grol3ere
Unternehmungslust aufkommen. Es machte sich im Gegen-
teil auf allen Marktgebieten starkere Realisationsneigung
geltend, so daR. das Kursniveau fast tberall eine Senkung
erfuhr. Gegen Ende der Woche war man geneigt, die
Situation in Genf etwas zuversichtlicher zu beurteilen und
im Zusammenhang damit wurde auch die Bdrsentendenz
wieder fester. Zu Beginn der neuen Woche traten wieder
leichte Schwankungen ein, doch blieb die Stimmung
freundlich. GroRe Umsatze waren wiederum nur in
einigen Spezialpapieren zu verzeichnen.

Im Vordergrund des Interesses standen wahrend der
ganzen Berichtszeit die Aktien der Schulthei-Patzenhofer-
Brauerei, in denen sich sehr lebhaftes Geschaft ent-
wickelte. Die Kursdifferenz zwischen Schulthei3-Aktien
und Kahlbaum-Aktien stellte sich zeitweise auf 60 %. Auf
die Vorgange bei den zur Interessengemeinschaft ge-
hoérenden Gesellschaften gehen wir an anderer Stelle
ausfuhrlich ein. Erganzend wollen wir hier nur noch
erwahnen, daR nach dem, was an der Bodrse verlautet,
die Gruppe Katzenellenbogen (Ostwerke) bereits tber eine
25prozentige Sperrminoritdt bei Schulthei verfiigen soll.
Ob das wirklich zutrifft, laRt sich natirlich nicht fest-
stellen, da die Ostwerke-Gruppe auch in dem Fall, daR
sie Uber eine solche Minderheit nicht verfugt, Interesse
daran haben kann, ihre Vertragspartner in dem Glauben
zu lassen. Die Lage der Ostwerke ist ja gerade darum
so stark, weil zwischen SchultheiR und Kahlbaum kein
Abkommen ohne Zustimmung der Ostwerke getroffen
werden kann. Wenn sie noch mal3gebenden Aktieneinflul3
bei Schulthei? erlangen wirden, kdnnten sie die Lage
vollkommen beherrschen.

Am Markt der Schiffahrtsaktien kam es zu stérkeren
Kaufen, vor allem in den Aktien des Norddeutschen Lloyd.
Man sprach von auslandischen Orders, doch hat sich
offenbar auch die heimische Spekulation starker betatigt.
Als bekannt wurde, dal die Hamburg-Amerika-Linie fir
das vergangene Jahr dividendenlos bleibt, kam es zu
einem Rickschlag, obwohl man schon seit Monaten damit
rechnen muflte, daR diese Reederei keine Ausschittungen
vornehmen werde.

Etwas freundlicher war die Stimmung wieder am
Montanaktienmarkt, wo die Abschlisse von Gelsen-
kirchen, Deutsch-Luxemburg und Bochum eine ginstige
Beurteilung fanden. Man verwies darauf, dal die Werke
in dem schweren Krisenjahr 1925 immerhin noch Uber-
schisse erzielt hatten, wenn natirlich auch keine Divi-
denden vorgesehen seien. Beachtung fanden nach wie
vor die Aktien der Rombacher Huttenmerke. Auf die
Griinde haben wir in unseren letzten Borsenberichten
wiederholt hingewiesen. An der Borse sind jetzt Gerlchte
verbreitet, wonach neuerdings als Reflektant auf die Zeche
Concordia die Rheinischen Stahlwerke in Betracht kom-
men. Eine Nachprifung dieser Geriichte war nicht moég-
lich, weshalb wir sie nur mit Vorbehalt wiedergeben. —
Oberschlesische Montanmerte lagen gréf3tenteils schwach,
vor allem Oberbedarf und Caro-Hegenscheidt. Man
spricht von einer Quotendnderung bei der neuen Eisen-
gesellschaft zugunsten der Donnersmarckhiitte, da diese
nicht durch Schulden belastet sei wie die beiden anderen
Unternehmungen. W ir verweisen dazu auf unsere Aus-
fihrungen in Nummer 10, S. 303.

Am Markte der Bankaktien blieb der Abschlul3 der
Deutschen Bank ohne erkennbaren EinfluR. Die Aktien
des Instituts selbst lagen eher etwas schwacher, da ein-
zelne Angaben im Geschaftsbericht die Borse bedenklich
stimmten. Feste Haltung zeigten Handels-Anteile und die
Aktien der Darmstadter und Nationalbank, die diesmal
als letzte der GroRbanken ihren Abschlu3 publizieren

i£ ffcftcivO 6 c fe

wird. Reichsbankanteile blieben gesucht. DaBR ”~el .re
SchluR der Reichsbank hinsichtlich der Dividende i
Uberraschung bringen werde, haben wir schon in u
vorigen Bericht angedeutet. o Zeit d®
Auffallig ist das Interesse, dal} seit einiger - Yar
Aktien der Miag und der Unternehmungen, die “jch
verschmolzen werden sollen, finden. Waéhrend n” urde>
friher, als Uber die Fusionsvorschlage verhandelt ver-
von einer voraussichtlichen Dividende von /c MIS.
lautete, spricht man jetzt an der Bodrse von eine ” f3,
schittung von nur 10%. Die Verwaltung hat sic
dings Uber die Frage noch nicht geauBert. Dj®. der
der Miag nahern sich dem Paristand. Die Ak fid'
anderen beteiligten Gesellschaften, deren Aktion  zpifl
funf Aktien vier Miag-Aktien erhalten sollen, s e"fentlicil
Teil Gber die sich hieraus ergebende Paritat. ATfande>

die Aktien der Amme, Giesecke & Konnegen ~58
starke Nachfrage. (Vergl. Jahrgang 1, Nr. 40 S. |
Nr. 46 S. 1562) (vutschél

Die Mitteilungen im Geschaftsbericht der n" ~ nglo-
Bank, daR die Deutsche Petroleum-A.-G. mit der ge'
Persian Oil Company grundsatzliche Abmachung” ¢e>
troffen habe, fluhrten zu einer Kurssteigerung
Aktien der Rutgersmerke und der Deutschen ~r, del*'
Die Anglo-Persian Oil Company wird sich an d ,7iri-
schen Verkaufsunternehmungen der Deutschen re ~c{ePh
A.-G. beteiligen und sie mit ihren Produkten ? pac‘l
Vorlaufig bestehen allerdings noch &ltere Kontra ~”lo-
deren Ablauf erst die Verhandlungen mit dm_* vyd1
Persian in Kraft treten kénnen. — Dividendenta
5 bis 6 % regten das Geschaft in den Aktien d éies®
sehen Eisenhandel-A.-G. starker an. Es scheint, “grno /'
Dividendenschatzungen zutreffend sind. — "ff
werte hatten eine Befestigung aufzuweisen. ¢ :|Jgjcbtlicl
sucht waren Daimler, Adlerwerke und NAG. Hi
der Geriichte Uber ein angeblich beabsichtigtes >Sri®
menarbeiten mit der amerikanischen Automoni jjese
verweisen wir auf unsere Ausfiihrungen auf
Nummer. Bei der Nachfrage nach NAG.-Aktien sp ¢l
AbschluBerwartungen mit. Im Vorjahr ver, | jet2
Gesellschaft 12% Dividende; an der Borse - Vet
Schatzungen von 8% fur 1925 in Umlauf, ~ijgrefl
waltungserklarung liegt aber nicht vor. ~ 1 Auftrag
wirkte auch die Meldung, daB die NAG. neue
auf Auto-Omnibusse erhalten habe.

Hamburger Boérse
(Von unserem Korrespondenten) N gors®

Schneller als allgemein erwartet wurde, hat ~ Ved
sich aus der sogenannten Ermidungsperiode pi»l
lebhafterer Betatigung aufgerafft. Wie in BeriinfLilicbe
auch in Hamburg dber die noch recht une .EptuF
Handelskammerberichte fiir Februar zur la® Me<Jc"
Uber und liel3 sich die Anzeichen einer langsame jel®.
gesundung der deutschen Wirtschaft als Anregu %

Dem Hamburger Markte kam dabei "resC ap Al
Bewegung am Schiffahrtsmarkt zustatten, dem ,r pele
regungen nicht mangelte, da zu den in inf. ep Ub®
Variationen fast taglich verbreiteten Kombina gd
gegenwartigen Stand und wahrscheinlichen A ®crdilt
Verhandlungen zwischen Cuno und Harriinan , j,ppg®
noch Gerlichte Uber weitere Konzentrationsées pal3 p
in der deutschen GrofR3schiffahrt hinzutre e grjdarllil]
diesem Zusammenhange schlieflich noch aa
der sprungweisen Kurserhéhung der Paketla ir pake*®,
Majorisierungsbestrebungen oder auslandisc erb® .
Sammlungen mit der Erkenntnis eines zierflg'gricte
liehen Stiickemangels hingewiesen wurde, ver
Interesse fir das Papier. ., pbri£®,,,

Bei dem gegenwartigen Kursstand spie g Roi
Rentabilitdtsaussichten eine ganz untergeor
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sich wohl in Kombinationen uber die Aus-
iCr amerikanischen Entschadigung, je nach der
der d erT*s ZU *Trer Durchfihrung und dem Umfang
aber de ” eseRschaften zuflieRenden Barmittel, schenkt
keine ft1 £efenro®rtigen Verhdaltnissen im Reedereimesen
eben aacTtung. Die Hamburg-Amerika-Linie hat so-
Jahreg » eSeben. daB die Ergebnisse des letzten
aber Zl) eriedigende Abschreibungen maoglich machen,
Odfi (j Rner Dividendeausschittung nicht ausreichen.
Birger Rke*Ten Afrika-Reedereien und die drei Flens-
ieils ges eedereien von einer Verteilung auch nur eines
i>dben angewiesenen Reingewinnes Abstand genommen
Tat ldg So’le jedenfalls zu denken geben. Und in der
Achten*1 Situationsberichte, sowohl hinsichtlich des
vittjj , arkts, wie des Passagegeschéfts noch recht viel
Tie gjj Rlen Ubrig. Zu manchem Rickschlu3 gab auch
O)en ]J|YjZ & r Stinnes-Reederei AnlaBB, die bei 5 Milli-
i? MiUionP* #enkaPital einen Verlust von beinahe
f'Oer jn en EM. ausweist, der nur durch Heranziehung
iferden UmStellung gewonnenen Reserve gedeckt
. aknrre a*n‘ Ter Sudamerikafahrt ist ein scharfer
den ZkainPf zwischen den Konferenzlinien und
,shmeTif !I' englischen Reederei ausgebrochen und in der
"atul ge ® sind die Frachtraten auf einen Rekordtief-
S*"TigUnnken; Der deutschen FluBschiffahrt hat die Ver-
ben Re/, Zwachen den beteiligten deutschen und béhmi-
| ifischafti?ra*en noch nicht zu der erhofften Hebung der
krrScht 1Chkeit verholfen und in der Hochseefischerei
Hg u °Caimmer die durch die Jahreszeit bedingte Ein-
.itwas't kanS- und Verkaufstatigkeit.
arktjage '.a"dljeher gestaltete sich in der letzten Zeit die
QTand]u Ur Aktien der Schiffbauunternehmungen. Die
.Wdgun, nSen Uber zusatzliche Werftkredite durch Ab-
deta A|lU? i’°nTs aus den Erwerbslosengeldern stehen
(af Z\WwjSh I ulR und haben schon den Erfolg gezeitigt,
> Bai|, Rl Reedereien und Werften eine ganze Reihe
r.Jie<r(io, Pragen vereinbart werden konnten. Auch
» T die Lj Tat von deutschen Schiffswerften Offerten
j*gen, R(wrung einer Anzahl von Frachtdampfern ein-
°%linr, an beziffert das Schiffsbauobjekt auf etwa

de recht0 Mar
pez ,Ie'\ghahen Umséatzen Kam es auch wieder aof

Chialpapier i~ ~er Hamhurger Bérse, dem Markt fir
ff-aﬂg ist Pflanzlingsmerle. Fir die Be-
SHI'T'Uiilt..12Jna?Tst bezeichnend die Kurssteigerung der

N Bei ) nk:Te innerhalb Wochenfrist von 440 % auf

R\j em verhaltnismaRig kleinen Aktienkapital von

kg -~ersche’ + Cer bekannten guten Placierung des Ma-
eAvas Tie Mdoglichkeit starker Kurssteigerungen

W 6lclafdie. lafter einsetzender Nachfraffe naheliegend.
‘rle des V <«KC ®ewe&ung aber noch mehr durch die
:aPpe (jes ""steigeniugsterriins (31. Marz) der ersten
ltlea. ;\j&C e®aE deutschen Plantagenbesitzes auf Neu-
2etdibei. un .R hier allen gegenteiligen Erklarungen
h " ~etrieij i .,mmer eine Wiedereinsetzung der deut-
(p lersj ®edJung fur nicht ausgeschlossen und weist

a o"]s hin, daR auch fur die Anteile fast aller
e-Unternehmungen sich eine Nachfrage er-
10./, . Deutsche Bank

,v»dende — Ueber 1200 Mi». Kreditoren —
die n verschlechterte Liquiditat

Véer @ eine D;6v!Scke “ank fiir das Geschéaftsjahr 1925
ScU , hatte # 1 I''de von TO% in Vorschlag bringen
ist ab,, a“ sehen seit Monaten erwartet. Der Ab-

,ead. Dip Tiddern in mancher Hinsicht etwas lber-

Sd>Sorten' nnahmen «ns  Zinsen und Gebihren,
und Zinsscheinen sind namlich von
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halt, die nicht nur auf Kombinationen zurtickzufiithren ist.
Die Kauflust Gbertrug sich sehr bald auch auf Afrika-
werte, von denen wieder alle Kamerun - Gesellschaften
bevorzugt waren. Im Vordergrinde des Interesses stan-
den Westafrikanische Pflanzungs-Gesellschaft ,Viktoria“,
Deutsche Togo- und Dekage-Aktien. Durch eine feste
Haltung zeichneten sich ferner aus Otavi-Minen-Anteile,
Central American Plantations Corporation und die An-
teile der Sociedad Agricola Vinas Zapote, friher Hanseati-
sche Plantagen-Gesellschaft in Guatemala.

Von den lokalen Industriepapieren fanden Alsen und
Hemmoor Zement wieder eine bessere Aufnahme (+ 10%);
auch fur Brauerei-Aktien, sowie fiir Anglo Continentale
Guanowerke, fir Harburger Gummiwarenfabrik Phoenix,
Asbestwerke Calmon, fur Maschinenfabrik Gutmann, fur
Ottensener Eisenwerk und fir Hamburgische Elektrizi-
tatswerke zeigte sich Aufnahmebegehr.

Von Verkehrsunternehmungn wurden die kleineren
Provinzbahnen auf Dividendengeriichte hin zu steigenden
Kursen aus dem Markt genommen; Hamburger Hochbahn
fand nur wenig Beachtung; Libeck-Blichener wurde fur
Berliner Rechnung abgegeben.

Fir die lokalen Bankenmerte zeigte sich voriibergehend
einige Nachfrage, die sich auf die bekanntgegebenen
gunstigen Jahresabschlisse der Westholsteinischen Bank,
des Bankvereins flir Schleswig-Holstein, der Ottensener
Bank und der Handels- und Verkehrsbank stitzte.

Auf dem Markte fir festverzinsliche Werte wurden
Zolltirken, Mazedonische Eisenbahn, Bosnische Eisen-
bahn - Anleihe und Hamburger Pfund-Anleihe recht leb-
haft gehandelt; Hamburger Hypothekenbank-Pfandbriefe
und Hamburger Staatsanleihen konnten ihren héchsten
Kursstand nicht behaupten.

Zu einem Ereignis gestaltete sich der Vortrag des Herrn
Direktor Oskar Wassermann uUber den Effekten-Giro-
verkehr. In der von Borsenmitgliedern aulRergewdhnlich
stark besuchten Versammlung kam die Abneigung der
Hamburger Privatbankwelt gegen die Berliner Institution
unverholen zum Ausdruck.

26 2 13. 4.3. 6.3. 9.a 12.3.

Hamburg-Amerik i 13175 127 - 34— 139,- 141,- 144,

Hamburg-Sud...... 10250 9875 10350 106,— 10450 10850
Norddeutscher 12875 123,- 130,- 135— 138, 136,75+
Deutsch Austr.. 185,75 105— 1%8,50 114— 15— 121,-

Vereinigte Elbes . 3 3 6
i 92.- R— 91— 9060 90,10 92,10
11050 11050 111,- 11160 111,50 112,-
76— 76— 74.- ’
74,10 7375 7375 7450 74,60 76,25
62— 02 - 62— 64— 63, - 64 -
131 - 129— 127,- 127, 126.- 12559

Vereinsbank.........
Westholsteinische Bank..
Lubecker Commerzbank
Hamburger Hochbahn
Eutin-Libeck..........
Libeck-Biichen..
Rill-Brauerei......
ElbschloR-Braue

Holsten-Brauere 11450 115 16— 119,- 119, 122
Asbcst-Calmon.. 34, ,
Nagel & Kaemp.. 75 75— 75— 75, - 75. 75
Hamburger Elect 106, 5 10550 106— 10575 10845 107,25
Anglo Guano. 80,50 8275 8250 85— 88
Schlinck & Co.. 69, 72,50 71— 70— 71.50 71.50
8— 10— 10,- 9— 9,05
101, 101— 100— 10050 10050 101
310 3— 3— 3,- 3, 3,10
Deutsche Togogesellschaft 230, 230 - 230,- 240 240, 250—
Deutsche Kautschuk A.-G. . . 57 55 - 56,- 55 55— 56,—
Westafrikanische Viktoria 37,50 34 - 35,- 37— 37,- 40,-
Dekage 115, - 110 - 110,- 110- 105,- 105—
Jaluit-Gesellschaft 51,75 50,50 51,- 53— 55 - 55,25
Deutsche Handels-Plant. 30,75 29,50 30— 3325 31— 3325

Consolidierte Diamond... 21,75 2150 21:.0 2151 21,50 22,-

*) nach 14875
i) nach 14325

121,81 Mill. RM. auf 118423 Mill. RM. zurickgegangen,
trotzdem die Deutsche Bank im vergangenen Jahre durch
Angliederung der Essener Kreditanstalt und der Siegener
Bank eine recht erhebliche Ausdehnung erfahren hat. Die
Verwaltung begriindet diesen Rickgang des Ertragnisses
hauptsachlich mit dem Rickgang der Zinsspanne, die im
vergangenen Jahr mehrmals vorgenommen wurde. An-
fangs betrugen die Zins- und Provisionssatze 16l/f, %; im
Januar wurden sie auf 15%, im Februar auf 14% er-
maRigt. Eine weitere ErmaRigung auf 143 % erfolgte
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Ende September ,vorzeitig auf Druck der Regierung liin ,
wie die Verwaltung sich ausdriickt. Da den Banken andere
Einnahmequellen als aus dem Geld- und Kreditgeschaft
im abgelaufenen Jahre nicht zur Verfiigung standen,
muRte das Ertragnis hierunter leiden. Die Gewinne aus
Wertpapieren, die 1924 immerhin noch mit 3,129 Mill. RM
ausgewiesen werden konnten, erscheinen diesmal nur noch
mit 0,894 Mill. RM., die Gewinne aus Gemeinschafts-
geschaften mit 1,046 Mill. RM. gegen 1,693 Mill. RM; i. V.
Insgesamt stellt sich der Bruttogewinn des Instituts
auf 121,847 Mill. RM. gegen 126,632 Mill. RM. Dagegen er-
forderten Handlungsunkosten 82,606 Mill. RM. gegen
87,637 Mill. RM. im Vorjahr. Nach den Angaben der Bank
entfallt davon der groRte Teil auf Personalausgaben. Die
Verringerung um rund 5 Mill., die gegen 1924 eingetreten
ist, bezeichnet die Verwaltung als zu gering. Am Jah-
resende wurden einschlieBlich der von der Essener Kredit-
anstalt und der Siegener Bank Ubernommenen Angestell-
ten rund 16000 Kdpfe gegen 18699 im Vorjahr beschaftigt.
Der Hochststand, der 1923 erreicht wurde, betrug 40000
Kopfe, so dal} seitdem ein Abbau um 60 % erfolgt ist.
Trotz dieses starken Abbaues héalt die Verwaltung aber
noch eine weitere Verminderung des Personals fir erfor-
derlich. Die Steuern haben mit 9,509 Mill. RM. etwas
mehr als im Vorjahr (9,228 Mill. M.) erfordert. Nach
Abschreibungen von 2,595 Mill. RM. auf Bankgebaude und
kleineren Abschreibungen auf sonstigen Grundbesitz und
Mobilien verbleibt ein Reingewinn von 17,468 Mill. RM.
(i. V. 18,758 Mill. RM.), der sich um den Vortrag aus 1924
um 0,762 Mill. RM. auf 18,230 Mill. RM. erhoht. Die Divi-
dende von 10 % erfordert diesmal 4 Mill. RM. mehr als im
Vorjahr, da die 40 Mill. RM. neue Aktien, die von dem be-
kannten Konsortium Ubernommen worden sind, an der
Dividende teilnehmen. Uber diese neuen Aktien erklarte
die Verwaltung, daB eine Weiterbegebung bisher nicht er-
folgt ist und entgegen immer wieder auftauchenden Mel-
dungen in den nachsten Monaten auch nicht zu erwarten
sei. Von einer Ueberweisung an die offene Reserve, die im
Vorjahr 5 Mill. RM. erhielt, wurde diesmal Abstand ge-
nommen. Dem Wohlfahrtsfonds sollen rund 1 Mill. RM.
@i. V. 15 Mill. RM.) zuflieflen und nach Abzug des Ge-
winnanteils des Aufsichtsrats in Hohe von 677419 RM.,
der sich auf 55 Kopfe verteilt, 1,508 Mill. Reichmark (i. V
0,762 Mil. RM.) auf neue Rechnung vorgetragen werden.
In der Bilanz sticht vor allem die starke Steigerung der
Kreditoren von 864,298 Mill. RM. auf 1239,642 Mill. hervor.
1913 haben die Kreditoren 1580,045 Mill. M. betragen, bei
einem eigenen Vermégen der Bank (Kapital und bilanz-
maRige Reserve) von 3125 Mill. M.; jetzt betragt das
eigene Vermogen der Bank bekanntlich 203 Mill. RM. Von
den Kreditoren entfallen 691,746 Mill. RM., also mehr als
die Halfte auf Einlagen auf gebuhrenfreie Rechnung, und
zwar sind hiervon 370,284 Mill. RM. innerhalb 7 Tagen
fallig. Wie uns erklart wird, tragen die Einlagen auf ge-
bihrenfreie Rechnung wieder in starkem MaRe den Cha-
rakter von Spareinlagen. Die Debitoren haben sich von
389,206 Mill. RM. auf 682,319 Mill. RM. vermehrt; etwa die
Halfte von diesem Betrag entfallt auf ungedeckte Debi-
toren. Die Verwaltung erklart selbst, da das starke An-
wachsen der Debitoren keine erwiinschte Erscheinung
darstellt, aber als AusfluR der schweren wirtschaftlichen
Verhaltnisse des Jahres 1925 zu werten ist. Von den
Nostroguthaben, die sich von 226,479 Mill. RM. auf 203,399
Mill. RM. vermindert haben, entfallen rund 90 % auf Gut-
haben im Ausland. Diese entsprechen den Guthaben, die
das Ausland bei der Deutschen Bank in fremder Wah-
rung unterhalt. Der grof3te Teil der bei der Deutschen
Bank unterhaltenen Auslandsguthaben, die den vierten
Teil der Gesamtverbindlichkeiten der Bank ausmachen,
wird aber in Reichsmark gefiihrt, ein Zeichen fur das
Vertrauen, das die deutsche Wahrung wieder geniefit.
Zur Erlauterung unserer tabellarischen Ubersicht sei
noch bemerkt, daR die Immobilien sich durch Uebernahme
der Essener Kreditanstalt und der Siegener Bank erheblich

vermehrt haben. Die Deutsche Bank verflgt Jra'm. j je©O
179 Bankgebaude an 148 Platzen gegen 148 Banig

an 123 Platzen im Vorjahr. Eine Berechnung der y urd
tat ergibt, wenn man die Vorschisse auf War Ain-
Warenverschiffungen den leichter greifbaren Mn yOr-
zurechnet, einen Prozentsatz von 56,84 gegen 70,18

jahr. LalRt man die Vorschisse auf Waren und *
Verschiffungen unberiicksichtigt, so reduziert sich * pje
quiditat auf 48,62 % gegen 61,82% im Vorjahre- on
Geschaftslage im neuen Jahre beurteilt die Verwal ,®ge»
groBer Zurickhaltung. Die Verminderung der " jen
lasse sich nicht im gleichen Tempo herbeifiihren, jjaUpt-
die Verringerung der Zinsspanne, gegenwartig die ~ jt
gewinnquelle, vor sich gehe. Man miisse jedoch hail
rechnen, daB es sich jetzt um eine Ubergangsperm  jo -
dele und sich die Situation in den kommenden ne
naten naturlich bessern kdnne.

Bilanz per | Bilanz per
31 12. 25. | 1. 12. H
in Millionen R.-M.

Aktiva

Bargeld, Sorten, Zinsscheine, Guthaben bei ]2?$
Noten- und Abrechnungsbanken. . . . 83,46 67,49 ]
Nostroguthaben b. Banken u. Bankfirmen 203,39 226,48 639.4
Wechsel . 342,02 2932
Unverzinsl. deutsche Schat 2,00 - 2657
Vorschiisse auf Waren 109,26 7215 .
davon am AbscthBtag gedeckt . . 19,15 6341 IB
Reports und Lombardvorschiisse . . . 1530 1021
Eigene Wertpapiere ... oo 15.00 10,00
davon: Anleihen des Reichs und der .
Bundesstaaten..................... ri7 045
sonstige beleihbare Wertpaplere . 168 1,65
sonstige borseng. Wertpapiere . . 11,37 6.50
sonstige Wertpapiere ... 1,79 140
Beteiligung a. Gemeinsch.-Unternehmung. 15.00 10,00
Dauernde Beteiligungen bei and. Banken 22,72 23,28
Schuldner in laufender Rechnung . . 682,32 389.21
davon: gedeckt...... 14899
ungedeckt... 33%%% 23(3)[2)(2)
Bankgebaude g
Sons%ger Grundbes 350 350
Passiva
Aktienkapital 150.00 150,00
Reservefonds ..., 55,0 50,00
Glaubiger in laufender Rechnung. 1239,64 864,29
davon : Verpflichtungen f.eig. R ng 159 0,29
seitens d. Kundschaft b. Dritten ji5>
benutze Kredite ... 11201 5371 I
Guthaben deutscher Banken. 139,67 150,63 .
Einlagen auf gebihrenfreier Sy/w
Rechnung N 691,75 436.79
davon: innerhalb 7 Tagen falllg L. 370,28 238.79 a1
bis zu 3 Mon. fallig

nach 3 Mon. fallig
sonstige Glaubiger 294,63 222,88
davon : innerhalb 7 Tagen fallig .. %d’l

bis zu 3 Mon. fallig
nach 3 Mon. fallig..

AKzepte. . . - oo 7357 579

Unerhobene Dividende

Wohlfahrtsfonds 153 2,50
1823 18,71

*) 1924 5 Mill. R.-M. Dollarschatzanweis.

Commerz- und Privat-Bank A.-G*
8\o Dividende — Rickgang der Liquid*/*
Das Institut erzielte im Jahre 1925 einen

von 68.34 Milliarden RM. und hat damit den V°rj DI
satz (51,2 Milliarden) um 335 % steigern al
dauernden Beteiligungen brachten zwar auch di un

der ein befriedigendes Ergebnis. Jedoch sind ®
men an Zinsen, aus Wechseln und Provisionen,

iioheren Umsatze, auch bei diesem Institut £eTin® nlrde **
den. Ein Ausgleich fur diese Mindereinnahmen » (A

dessen durch eine entsprechende Verringerung iflfO.vL
kosten erreicht. Das Filialnetz, das hauptsac ,eit"rel *
der Uebernahme der Mitteldeutschen Privatban Ra* ’

einen Hochststand von uUber 300 Filialen ®fre,,25 W#

ist bis Ende 1924 auf 219 Filialen und bis Ende

auf 203 konzentriert worden. Ferner sind nn nnJy?
jahr 59 Filialen und Zweigstellen in Kassens e u >
wandelt worden. Daneben ist im inneren

groRen Mafistab Maschinen-Arbeit zur Einfu r

deren Anschaffungskosten allerdings den letz e

etat mehr belastet haben, als der potentie en A ™M< 8]

ersparnis dieser Einrichtungen entspricht. fiv,.nacid £ t,
tenabbau hat ebenfalls weitere Fortschrit e g~ II'6c'l

wird als abgeschlossen bezeichnet. Wahren

eiffc
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bis jan e ilte n 1923 mit 26 000 erreicht war, waren
des Gesol -rl « i sc'lon abgebaut worden, und Ende

immerll S, rs Betrug der Angestelltenstab noch 7 100
“usioniert n°T  e,d'eblich mehr, als samtliche, inzwischen

15)o 1913 beschaftigten, wo die Zahl nur
MaRe ve  menn ailc" die Umsétze sich nicht im gleichen
sehen ri.,0o™, . *. Baben, so darf man doch nicht Uuber-
‘?e¢*entliri d& einzelnen Geschéfte heute durchschnittlich
sen ist s* °e™ einer” sind, ihre Zahl aber sehr angewach-
iat*s ZUr, Bewaltigung eines gleich hohen Um-
brie,r Ts* | . mehr Personal erforderlich ist als vor dem
Kegen 5 o0 M o » eminn Belauft sich diesmal auf 5,125 RM.
Bag Von A/ 1°nen Vorjahr und schliet einen Vor-
die wiedp «or* RM- ein. Nach Absetzung der Dividende,
Bag aur f Y° betragt, und der Tantieme bleiben fur Vor-
Bv diedr' ° Mill. RM. Mit Rucksicht auf das rela-
xe Divid umgestellte Aktienkapital (42 Millionen) darf
den. jn ~n<€elallsschiillung als bescheiden bezeichnet wer-
pesonde..q ?r ist die Steigerung der Verpflichtungen

der r nl ®®erkenswert. Sie wuchsen von 145 Millionen
auf 625 Mm- Z a'B bl Millionen Ende 1924 und weiter
Bt die Col 10nen Bnde 1925. Im Gegensatz zum Vorjahr
Berten g Ini?erz’ und Privatbank wieder zu dem speziali-
5re(lito,.f. © >ank-Schema zuriickgekehrt und gliedert die

M illi” WIipBer nach der Falligkeit aus. Von den
Paren 19f Einlagen auf provisionsfreier Rechnung
?Hen jnn Millionen innerhalb 7 Tagen fallig und 117 Mil-
Ba den 5 Monaten. Umgekehrt ist das Verhéltnis
"ad vond nS'gen Kreditoren, die 211 Millionen betragen,

fden iiln Millionen innerhalb 7 Tagen und 154 Mil-
bige der r 5 Monaten fallig waren. Akzepte sind in-
ABlionen  ediskontierbarkeit der Bankakzepte auf 24,4

f der Al?tiegen’ g dgen nur 2'7 Millionen im Vorjahr.
Millio. tivSe'*e s'lid die eigenen Wechsel von 134 auf

=6 Millidlen’ ReP°rts und Lombards von 14,3 auf
7 Millio 16811 UnB die Vorschisse auf Waren von 27 auf
'uhme v n angewachsen. Die Debitoren weisen eine Zu-
°tjghr jg* .. @R 294 Millernen auf. wegemiber dem
Jbg der Ti u.” Sens eine bemerkenswerte Verschlechte-
.michsg JQuiditat festzustellen. Rechnet man Kasse,
i"d[]ung nc .Nostro-Guthaben als liquide Mittel erster
LHS ° Slnd--% eAC¥ sandis HiTliKmungdnlin I 1fkevegn
\’lor 9 6% durch sie gedeckt, gegen 49,6 %
upg, also RINImmt man d’e liquiden Mittel zweiter Ord-
J aSe, ,nj ePorts md Lombards, gedeckte Warenvor-
intl8t die DP Llgeile Borsengéngige Wertpapiere hinzu, so

(60?% V "ng zwar anf 582 ¥m ist RBer gegen das Vor-
) zurlickgegangen.

Gold-

Bilanz per bilanz per
| 31 Dez. 31. Di 1. Jan. 1924
in Millionen RM
. . Zinsscheine,
iStrriu, u, Abret X 2024 1899 1319
be 188,65 133,76 5.62
r& UM e mb«m87eBeh U Ba' krim en 5452 36,50 58,74
» V ie ? Wortp. 42.02 1431 4,16
4731 27,08
0,199 0.02
™reDiere . %’933 % » 1100
8&ulUe BeteifeliRen 1............... 114
843 771 58
fe«4”4 ™ S ngen bel »'»i '‘Bank'en 406 4,01 3,10
oA biudieshitor A s %0 %%
. 2-T50
=1 k85un cn [Ed 2.00 % 250
344
42'0 42.00 42.00
22,00 21.00 21.00
0,03 433
© w nken 30,77 19558
auT. S nlagen . en 39,59 4190
105,89 179,15 >144,44
12330 132,89
iis, fn7 7a”Cn «mg 57,01
SRR . S 153,73
- 0.10
24,39 0,48
issnn; en und 6@ am
0.28
512 5,06
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Siemens-Konzern

Betrachtliche Umsatzsteigerung — Besserung der Liquiditat

In der vorigen Nummer (S. 505) haben wir die Ab-
schlisse der drei zirn Siemens-Konzern gehoérenden Ge-
sellschaften bereits kurz besprochen. Leider kdnnen auch
die nunmehr vorliegenden Geschéftsberichte der beiden
Berliner Gesellschaften, der Siemens & llalske vl.-G. und
der Siemens-Schuckerlmerke G. m. b. Il., nicht annahernd
ein Bild von den wirklichen Ertragnissen des letzten Ge-
schaftsjahres vermitteln.  Wie dblich, beschranken sich
die Verwaltungen aus unerfindlichen' Grinden auf die
Mitteilung eines Rohgeminns in der Gewinn- und Verlust-
rechnung, der indessen schon kein Rohgewinn im ge-
wohnten Sinne mehr ist. Vor seiner Ermittlung sind nam-
lich die Ausgaben fiir Steuern, fiir soziale Lasten (7 Mil-
lionen RM. bei beiden Gesellschaften) und fiir Abschrei-
bungen, ferner die gesamten Betriebs- und Verwaltungs-
Unkosten schon abgezogen worden, so daR der wirkliche
Rohertrag alle diese (nicht mitgeteilten) Posten umfassen
miRte. Nach einer Mitteilung im Geschaftsbericht der
Siemens & llalske A.-G. sollen Ubrigens die gezahlten
Steuern des Gesamtkonzerns einschlieflich der Tochter-
gesellschaften 16,6 Mill. RM. betragen haben. Bei dieser
Berechnung scheint ein Irrtum einer der beiden Verwal-
tungen vorzuliegen. Die allein von den Siemens-Schuckert-
werkeu gezahlten Stenern sollen sich laut Bericht auf das
2Kfache der Dividendenausschittung (54 Mill.) belaufen
haben. Danach waren 135 Mill. Steuern gezahlt worden,
so dall fir die beiden andern Gesellschaften und samt-
liche Tochtergesellschaften nur 3,1 Mill. Steuern in Frage
kédmen. Beide Gesellschaften setzen von ihrem imaginaren
Rollgewinn nur Abschreibungen auf Gebaude ab, trotzdem
natiurlich auch auf die tUbrigen Anlagewerte betrachtliche
Abschreibungen vorgenommen worden sind. Aus dein
Betriebsertrag scheinen ferner zusammen i,6 Mill. RM. auf
die Dollar-Anleihen amortisiert worden zu sein, wahrend
die hohen Aufmertungsbetrage fiir die Spareinlagen in
Hohe von zusammen 182 Mill. RM. (einschlieRlich Neu-
einlagen in unbekannter Hohe) aus den dafir bestimmten
stilen Ricklagen in der Goldbilanz gedeckt werden
konnten. Auch das Disagio und die Ausgabekosten der
Dollaranleihen sind voll abgeschrieben worden. Aus all
dem ergibt sich die Wahrscheinlichkeit, da der wirkliche
Rohertrag beider Unternehmungen zwei- bis dreimal so
hoch ist wie der ausgewiesene Betrag.

Die Verwaltungen haben es diesmal wieder unterlassen,
ihre Aktionare Uber die Hohe des Umsatzes zu orientieren,
den man fir das Vorjahr dann nachtraglich aus den
Amerika-Prospekten aus AnlaR der Dollaranleihen doch
erfuhr. Er l1aBt sich aber schatzungsweise aus einer An-
gabe im Bericht der Siemens-Schuckertwerke, deren Rein-
gewinn von 85 Mill. RM. etwas lber 2 % des Umsatzes
ausmachen soll, berechnen. Danach héatte der Jahres-
umsatz etwa 426 Mill. RM. betragen, so dafR man fiir beide
Gesellschaften zu einem Mindestumsatz von 700—800 Mil-
lionen RM. gelangen wirde gegen 386,44 Mill. im Vorjahr.
Die Geschaftsberichte geben im Ubrigen ein Bild von der
technischen und kaufmannischen Weiterbildung der Unter-
nehmungen, auf die die Umsatzsteigerung in der Haupt-
sache zuriickzufiihren ist. Die Auftrage waren ausreichend
und auch im laufenden Jahr sind die beiden Gesellschaften
gut beschaftigt. Die Zahl der bei den drei Konzerngesell-
schaften beschaftigten Personen belief sich Ende Septem-
ber 1925 auf 112000 gegen 103000 im Vorjahr. Zu den
Bilanzen geben die Verwaltungen nur spéarliche Erlaute-
rungen. Das Konto ,Dauernde Beteiligungen“ bei der
Siemens & Halske A.-G. zeigt einen Zugang durch den
Erwerb der Aktien des elektromedizinischen Trusts, die
zum Borsenkurs vom 30. September 1925, also unter dem
Erwerbspreis, eingestellt wurden. Das gleiche Konto bei
den Siemens-Schuckertwerken erscheint diesmal niedriger
als im Vorjahr, obwohl der innere Wert nicht verandert
sein soll. Es dirften daher in diesem Konto weitere stille
Reserven geschaffen worden sein. Im Gegensatz zu den
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meisten anderen Industriewerken treibt der Siemens-Kon-
zern von jeher eine zielsichere Liquiditatspolitik, die ihren
Ausdruck darin findet, dal nur Bestellungen hinreichend
sicherer Auftraggeber hereingenommen werden, so daf die
AuBenstande im vollen Umfang als realisierbar zu be-
trachten sind. Aus der vorsichtigen Abschlu3politik resul-
tiert daher als Nebenwirkung ein relativ hoher Bestand an
flissigen Betriebsmitteln, der in Form von Bankguthaben
betrachtliche Zinseingange bringt und zudem die Liqui-
ditdt erhoht. In beiden Bilanzen zeigt sich deutlich eine
zunehmende Flussigkeit. In der nachfolgenden Ubersicht
stellen Kasse, Wechsel, Wertpapiere und Bankguthaben die
liguiden Mittel erster Ordnung dar. Die Verpflichtungen
setzen sich aus Bankschulden, Akzepten, Anzahlungen der
Kundschaft, Interimskonto und den Gbrigen Verpflichtun-
gen zusammen.
Siemens Siemens-
& Halske A.-G. Schuckertmerke
1924/25 1923/24 1924/25 1923/24

1 Liquide Mittel 1 Ordn. 165 5,0 138 24
2. Ubrige Forderungen 63,2 42,6 144,6 95,2
3. zusammen 79,7 47,6 1584 97,6

4. Verpflichtungen 61,8 72,5 138,4 105,8
% % % %

1lin % von 4 26/ 6,9 99 2,2
3in % von 4: 128,9 66,1 114,8 92,2

Eine aulRerordentliche Steigerung weisen bei beiden Ge-
sellschaften die liquiden Mittel erster Ordnung auf. wenn
auch die Siemens & Halske A.-G. einen betrachtlichen Vor-
sprung besitzt. Angesichts dieser ginstigen Liquiditats-
verhaltnisse kann man eine Gefahr in den in auRerordent-
licher Hohe ausgemiesenen Vorraten nicht erkennen, zumal
sie, wie mitgeteilt wird, sehr vorsichtig bewertet worden
sind. Die Siemens & Halske A.-G. weist Vorrate in Hohe
von 442 Mill. RM. aus, bei einem Aktienkapital von
91 Mill., bei den Siemens-Schuckertwerken belaufen sie sich
sogar auf 109,4 Mill. bei einem Kapital von 90 Mill. Bei
gleichem Kapitalstand betrugen die Vorrate im Vorjahr
91,2 und 83,9 Mill. RM. Siemens & Halske konnten also
im vergangenen Jahr ihre Vorrate um mehr als die Halfte
veringern, wahrend sie bei den Siemens-Schuckertwerken
Uber die Hohe des Kapitals hinaus angewachsen sind.
Gerade der Posten ,Vorrate" muf? aber als Bilanzbestand-
teil bei den beiden Unternehmungen anders beurteilt werden
als in den meisten Ubrigen Industriezweigen. Waéhrend
er sich z. B. in der Textilindustrie oder der Eisenindustrie
aus jederzeit und relativ leicht verdauBerlichen Rohstoffen,

Siemens & Halske Siemens-Schuckert-

A-G. werke G.m.b. H.
Bilanz per Bilanz per
30.9. 25 30. 9. 25 30. 9. 24
Aktiva
0.39 %g; 0,94
Bankguthaben, abz. Bankschulden 11,98 .
w erl%aplere .. 316 U4/ 073 017
Sicherheiten.. 0.09 001
Aktivhypothek 0,39 023 029 017
Wechsel...... 0,99 0,07 371 0,96
Dauernde Be 8500 8334 1808 2385
Grundstiicke 13.25 13,26 20,86 208
Gebéaude ... 1333 14,02 26.13 2608
Neubauten 0,88 0,06 011 0,60
Rohmaterial . 908 10,82 2299 14.85
Halb- und Fertlgfabnkate . 35,09 2844 86,44 69,09
Unternehmungen u. Betelllgungen
an solchen 076 0,78 7,33 6.58
Schuldner.. 6315 42,61 144,60 95,22
Verzugsaktien efreundeter -
schaften ... 6,50 6,50
Passiva
Aktienkapital. . 97.50 97,50 90,00%) 9000
Ricklage....... 30,00 30,00 15.00 15.00
Markanleihen. . 653 734 9,02 11,20
700 dreij. Dollar . 9,98 9,98 —
ioo zehnjahr. DoIIaranIelhe 1925 . 10.22 1022 —
Passivhypotheken . 011 0,09 095 057
Spareinlagen. 12.72 0,61 6,38 0,32
Wohlfahrtskass 313 2,83 7,89 7,61
Dispositionsfonds. . 3.15 294 2,53 2.
Glaubiger 39,99 39,49 87,32 390
Anzahlungen der Kundschaft. . . 14,66 16,55 4576 35,82
Bankschulden. — 11,40
Interimskonto. 7.16 512 16.41 1451
Unkiindbares Dariehen der Gesell-
schafter . 30,00 30,00
Akzepte. 0,19 1,45
Gewinn. 8,89 2,63 8,95 0,43

*) Stammkapital

im Ubrigen aus ebenso leicht zu liquidierenden gjgli
waren oder Typenwaren zusammensetzt, kanf"H i Roh'

bei den Werken des Siemens-Konzerns sowohl Ab-
stoffen als auch bei Fertigfabrikaten um Dinge, de
stoBung im Ernstfall auch zu Verlustpreisen Vor*

weiteres gelingen dirfte. Ein betrachtlicher Teil ene)
rate besteht ferner aus Teilsticken, die nach [/ eDen
Mafien und Formen typisiert sind und nur sée«Dg
Fabrikationsgang der Siemenswerke selbst Verw
finden kdnnen, im augenblicklichen Zustand als

haupt keinen Marktwert besitzen. SchlieBlich slif,ngefled
Vorraten auch die hochwertigen Objekte der ange }ja0z-
und halbfertigen Anlagen im Bau gerechnet, die yor.
maRig kaum als (vorhandene und noch unverkau Qrind
rate zu werten sind, da sie ja ausschlielich aut also
eines Kontrakts zu vereinbartem Preis gebaut werd ° tefi-
schon verkaufte Objekte darstellen, deren Erlés er
weise als Einnahme gebucht werden konnte. Da aber
teil gerade dieser Anlagen an den Gesamtvorrat *
vermutlich recht hoch ist, erscheint das Problem T ,h i> ht
Vorratshaltung innerhalb des Siemens-Konzerns wo

als gefahrdrohend.

tfta tijiif
IU0Jodfcnii&ecfiffyt 6et Retcfyg&anf

5 Mill. Vor
8. Méarz 1926 RM. woche
Aktiva
. Noch nicht begebene Reichsbankanteile . 177212 177212

N

Goldbestand éBarrengoId) sowie in- und
ausléandische Goldmiinzen, das Pfund fein
zu 1392 RM. berechnet:.............
Goldkassenbestand . 1197,197 Mill. RM.
Golddepot (unbelastet)
bei ausland. Zentral-

notenbanken ... 418,539

3. Deckungsfahige Devisen 468300 460,796 1417337
4. Sonstige Wechsel und Schecks 1159,641 13459 3
5. Deutsche Scheidemiinzen.. 89.102 88331 21.288
6. Noten anderer Banken.. 19.247 %gégg 5117
7. Lombardforderungen.. 4,362 234'247 23376
8 Effekten.... 234.869 S35ty 779018
9. Sonstige Aktive 905,872
Passiva
1. Grundkapital: a) begeben.........oueeeen. 122788 122,788
P b) nogh nicht begeben. 177212 177212
2. Reservefonds: a esetzlicher Refseréefofnds 25.403 25403
pezialreservefonds fur ;
kiinft. Dividendenzahlung 121;% 1237% g:&&
c) sonstige Ricklagen . . . A B R
3. Betrag der umlaufenden Noten.......... 2720707 2822325 Sarag
4. Sonstige taglich fallige Verbindlichkeiten 714,727 585876
0. An eine Kindigungsfrist gebundene Ver-

blndlllﬁhketl)tend...................B.....k ...................... —
Darlehen bei der Rentenbank . L
Sonstige Passiva 533203 613704

~No

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen,

im Inlande zahlbaren Wechseln 4624 4822
Bestand an Rentenbankscheinen.. 3126 251«
Umlauf an Rentenbankscheinen.. 12745 13354

Deutfcfye Rentenlranf

Monatsausweis vom 28. Februar 1926  ,
Aktiva 28. 2. 25.

Belastung der Landwirtschaft zugunsten der 2000
Rentenbank 2000003 000,—

Bestand an Rentenbriefen:
am 30. 1.26 RM. 1699 844 000,— m
™

am 28. 2.25 RM. 1699844 000,—
Darlehen an das Reich........ccoooviiiiiccinnnns
Abzuwickelnde Wirtschaftskredite, darunter

9 Millionen an das Reich gegebene Melio-

rationskredite 586889 722,—
Kasse, Giro-, Postscheck- u. Bankguthaben 115336%?% g/
Mobilien und Bureauutensilien.................. g
Sonstige Aktiva 24101 898,65

Passiva
Grundkapital
+)1587 070581 .-

Umlaufende R o5 608514 18

Tilgung gemaR §7c des Liquidationsgesetzes
Umlau?ende Rentenbriefe. ..., 150000,

Guthaben der Deutschen Rentenbank- 33633028,67 »SS?
Kreditanstalt 11 108591.79
GeWiNNIeSerVe . . ... ! 1
o 2850 861 65
Rickstellungen 128750 . fie*
Sonstige Passiva (fallige Rentenbriefzinsen) =20 q.ld

*) Dem Tilgungsfonds bei der Reichsbank sind £ean/’7JL7"2I6&8*Jpr
aus Zinseinnahmen von den Grundschuldverpflichteten we

mark zugefiihrt worden,um die sich das Darlehen an das i
an Rentenbankscheinen verringerlen
Seit Inkrafttreten des Liquidierungsgesetzes sind somit
690 462067 Rentenmark gemaR S7a Liquid,
75000 000,— 7b
55 608 514,68 ﬁ
293 444 8*
zusammen 493 107 996,35 Rentenmark
dem Tilgungsfonds zugefiihrt worden.
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owitftyen Reparationenfjhmgen

Bilanz das Generalagenten

Am
N 1V} sy o b
2B aftal'Y" Anrtatsialire:
3 Verzfderuiigssteuer
4P i

« "
Verschreihi, *e*ch*bahn-Reparatlons-
... Einfgangcieg w_jien
olfi CIf
““and am Sl. Auoulf

éﬁ nahmen « ¢ « ¢

C

m1?2® % » V n A
» ' “dich8" uder 'jV Rechnung von:
Italli‘sshds Reich

elg?

Serfi:\ o

Ruml..? 1Kr0*l|ach >5lnv.1,
th’7EUlen Slovcnllscher Staat

oV??2; ; e e

2 ffiam ahlun«

a'S '. daf daa" A €A an.dhevo,i
nS1723« A ™ e

1 D'sko, ar-KontroTlkn” 0,4 . .
& »Uf die vo? R&An,' ¢, ;m

R AR T A S
“ ofi(ir6. G,

lan“ am § Febfn;rla"1926

Bh

1Slcl,l der Gb
‘m lies
»|I'S&ngskosten-

Zwait.Jahre»-
Februar 1926 annuitat. Ge-
mamtsumme

bis zura
38. Febr. 1936
Goldraark Goldmark
30000 000 130000000,
14151431,30 134892816,89
50000000,- 250000000~
2*8840,36 13>6 6/~>63
M 440 271'66 *1« 249 492,52
107013 270,89
623262 763,41
48 640556,90 289372367,92
18 628299, 45 106 569 870,48
578 069,79 29 698 567,51
18161 427,58 5589797562
2509 150,31 16574 453,10
847 144,72 4 121 996,17
Dr 179,26
585 352 44 3094 007,94
248 227,06 147057891
601136 54238, 0
4808538™ 7
TBIBH 9888 A4°3
32393491 1831 374,51
3 832451 1850 008 8L
429 897,25 5020 264,76
250Q10, 3050000,-
3616 555,35
152615,66 140 113,25
97 872664,27 %igfg éggg
623 262 763,41

Barzahlungen an die Machte nach den verschiedenen

Ausgabezwecken geordnet

b> :kf ahiu“8en an die Besatzung.,- Goldmark Goldmark
. kel d ~ & u y u i Gruid der Artil 3K411M° 25216 82207
4 SaciM, ‘emiandahkommens . 5410 000,— 21 748 708,01
*3) BO|>ler Kolen: 896411230 46 965 530,08
m) und Braun: 2226 2337 137 2(™
«lct& V ‘A armazeutisehe Erzmigl Sm U 4S7469i8'59
t! goii“duktee.Dflncem i«”| u. stickstoffhaltige AeT21 4432135'2C
34M (»1,81 29900 446,42
6{ fiutdlviru T°herdS' SC 330550,48 2013 774,04
I\ HO1z Itschaflliche . 14 028,27 36 47380
freker- o ... Erzeugnisse 2 999,86 9972109.45
"VsclL, . 1837 780,26 7893 15343
3, edene Lleferung 1200 %2{)} 1200031,20
1 Bl l«rati gCn 77 445 80A57
*)*2ftepW elilecovary Acta 69688650 08, 315 845 088,
)r2ftep L 19 >33065,6* BELE R i
b) _ Z>rAlE?<dRisciml,f plar Konten der fi-anzo-
Elefen‘luldlern ,,Elsi nbahnregie . . . . _ 6007 22901
odel- ni6 .SaldSbetra8e »<or 5007 229,01
tehtbenUinCben H,, i 1Cns,c- welche seitens
5n, 1824 gen Xt Un* vor dem 1- Sep-
A ¢derherst R U 6011-36 35601U6
nU2ahluhgenga ~ IBibllotbek von Léwen | 011'36 SJgJgffl
»he,,, die verschiedenen Méachte 88391 839,61 486 853 877,07
Zah, VersnuahlUnffeil an die ein2eln®‘ Machte nach den
1PO '" an Oll. , ledenen Ausgabezwecken geordnet
Goldmark Goldmark
b>blelerte' m* lUngen an die Besatzungs-
AR *>kel85?,Vi natura>,> r’' ' hV «; « 2003 193,08 16 209 025,99
o 3750000,- 15 803 014,85
(> L'efenm~'8 Von kShle ISks u Qrau"kobl’; 14 87959M7 93566 538,47
» ‘K2 to« undTA 6078 61U 933630291 93
Diingemitteln 284 135'43 74° 442'45
i) L2frunginnvVon Ko”ennebeUei.ten « ® ¢ o 3232 325,94 27691 003,30
s »erUifgen 0,1 feuerfesten"”eoerzejigmssen 162 626,62 786293,74
lanuivirlschafuimien*Erl 14°2827 354738
*U)' \? irUngelin?en 2152 999,86 993043342
»> BaW|Ic|deden" n. 158882 ' 4 6005 27,373
,ubernS'e Lleferungen 1200 031,20 1200 031,20
‘mzur Uoni'ieil: . 7948 370,74 38 462 620,75
1. 2u85f b-b S ? g der Knnten der fran.
Anfge,;es - 5007 229'01
a de'l '» Septemberb024f i * * * A
aio'hrlla  Prankreich gemachtwurden — 350000,—
delchsnS?*: 46 040 556,90 209 372 367,92
b>L1 ~ J T 'UnKen.a" diC Resatznngs-
oM 1& 'id e s 7 «UIGrund 'dm.- A.C 1200 944'42 7223°°307
3 n Recovery Act! ')abkomn ens e 910 000,— 2720 859,33
"«jlen: br°RbHtannl,n v ~eesen 16517 355,03 96 626 008,07
*te'e "UUto, 18 628 299,45 106 569 870,46
19726 254,38
ANim I"eugnArn0"“ «»“ PtaimV tr 43441 5823* » «
no0? Uef@«ngeal ; * * * o 1 o oo 244 400.08 1821 280.58
suuie« . . CECREIN .. 105 760,51 2325477,05
.. 6705009,79 29098 567,51

. Belgien:
a) Relchsmarklahlungen
truppe

Februar 1925

an die Bezalzungs-

349974,80

b) Lleferungen in natura auf Grund der Artl-

kel 8—12
c) Llieqflerungen von~Kohle,

des Rheinlandabkommens . ..
Koks und Braun-

7500CO0,-
3359 131,61

d) Beforderung von Kohle, Koks und Braun-

kohle

1368091,14

e) Lieferungen von Farbstoffen und pharma-

zeutischen Erzeugnissen
f) Lieferungen von chemischen Dt

und stickstoffhaltigen Produkten
g; Lieferungen von Kohlennebenerz

Holzlieferungen
i) Verschiedene Lieferunge

J) Wiederherstellung der Bibliothek vonLow

Belgien

o

a) Lieferungen pharmazeutls
Zeugnissen

b) Verschiedene Lieferungen.

Serbisch-Kroatisch-Slovenischer Staat

Rumaénien:

Verschledene Lieferungen...........
Japan
Lieferun
Portuga
Verschiedene Lleferungen ...............
Griechenlan

Verschiedene Lleferungen
10. Polen:

a) Iﬁlieferungen von landwirtschaftlich

gen von Farbstoffen.

© ® N o

303 205,71

17973587
167 923,80
238 853,52
6444 511,07

13 161 427,58

Serbisch-Kroatisch-Slovenischer Staat:
von

chen E¢-

305.99
2508 784,32
2 509 150,31

847 744,72
585 352,44
248 227316

enErzeug-

b) Verschiedene Lieferungen............
c)*Uberweisung:
betragen fur Lieferungen ode
welche seitens der deutschen Regi

dem 1 September 1924 gemacht wurden . .

Polen

Gesamtzahlungen an die Machte

Liqu dierung von Saldo-

r Dienste,
ierung vor

6011,36

6011,36
191 839,61

LITT

Bemerkungen
Lieferungen in natura auf Grund der Artikel 8-12 des Rhelnlandabkommens
Wahrend des Monats Februar 2isind dem Generalagenten Abkommen zwischen

den franzésischen, britischen und belgischen Regierungen und

347

Zweil.Jahres-
Aunultftt. Ge-
samtsumme
bis zum
28. Fehr. 1920

1784 79301
322483384
23911414,76
6291101,16
1829634,32
220944312
1227 48031

1887 877,70
11 431 080,51

55 897 975,63

40957,17
16533 495,93

10574 453,10
4121996,17

Dr. 179,26
3091007,91
1470578,91

41 676,03
6551,31

_ 601136

54238*70
8853877.T7

der deutschen He-

gierung angemeldet worden, welche Pauschalbetrage zur Deckung des Gcgcnweits
der Leistungen der Reichsbahn far die Besatzungstruppen fiir die Zeit vom 1 Anril

bis 51 August 1925 festsetzen.

Im Vergleich mit den al?” deutseten Regierang Tur

die betrelienden Leistungen schon erstatteten Betrdagen haben diese Abkommen
Ersparnisse zur Folge gehabt, die aus den der deutschen Regierung zur Deckung

laufender Ausgaben zuslehenden Bet

agen berichtigt worden sind.

Auf diese Weise

smd wahrend des Monats Februar Bencntigungen vorgenommen, die durch ent-
sprechende Abzlige von oder Zuziige zu der Gesamtz ffer berticksichtigt worden sind.

Frankreich
Bll sches Reic
Belgien

. 28427284 Goldmark
117 828,04 Goldmark
. 276 96z,64Goldmark

Htot*nuforfirten Ceuifrfict: ptidalnoieit&anfett

27 Februar 1926

Deckuntfsfahige Devisen
Sonstige Wechsel und Schecks. . .
Deutsche Scheidemiinzen.
Noten anderer Banken
Lombardforderungen
Wertpapiere.....
Sonstige Aktiva.
Notenumlauf..
Sonstige taglich fallige Verbindlich-
keiten
Verbindlichkeiten mit
frist
Sonstig
Darlehen bei der Rentenbank . . .
Weiterbegebene Wechsel.................

ndigungs-

Bayr. Sachs. W urtt.
Noten-B. Bank Bank Noten-B.
(in Millionen Reichsmark)

28,559 21,008 8,119 8,114
6,957 7,058 4.277 2,700
73.610 68,629 37.797 46,220
0,050 0,059 0,015 0,006
2116 2:896 0,693 1,999
0535 0316 0139 8,347
1,038 0,009 7,479 0,759
4,100 8,277 25,263 22,932
69,075 65,577 23,579 26,465
1,752 4,329 19,504 8,210
0,302 4,707 16,441 31,567
50 1 6,945 8,709 5134
,302 8,694 5,550 6,300
4,145 1.884 1,352 2011

$tnangen 6Ger Reirijépoft im Januar 1?£6

(in Millionen Reichsmark)

R Jan Dez.
Einnahmen 26 25 Ausgaben
Besondere Unkosten .
Postscheckverkehr . . . 63 39 Allgemeine Unkosten:
Telegraphie 87 5.7 Personliche Unkosten .
Fernspreehwesen 546 465 Sonstige Unkosten
Funkwesen _ 35 27 Zinsen Abschrmbungenetc
Vermischte Ein 36 58 Anlage-Ausgaben . . .
1482 456

-tfosioler Ifitotyijtont$moer

Berechnet von Dr.

Massen- Kapital-
Wohlstands- Wohlstands-
Index Index
1913 100 100
Februar . . 63V« 39V
Januar. . . 80% 43va
Juni . . 963/, 45
Juli 941/, 44V,
August. . 95V, 461/,
September. 97V, 40112
Oktober . . 963/« 45
November . 963/« 45V,
Dezember . 893/« 44Va
Januar 19.0 84V« 493/,

Jan. "D—
26 25

26,8
80,9
70 58
17,2
6.1 16,3

1H4,0

Moritz Elsas, Frankfurt a. M.

Sozialer
Wohlstands-
ndex

100
56
73
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Heimische Anleihen

DL Dollarschatzanw. . . . fr. Z
4l/a Dt. R.-Sch. 10 IV-V . . 479
vfalo dto. VI-IX (Ag) 410
4/ dto. vom 1 4. 4Va
8-215

5

4

3¥a

Rolo Pr. Schatz L 1.5 25 5
dto. Hibernia 412

dto. auslosbare 4

B dto. kons. Anl. 4
dto. 3Vs

- Ju dto. 3
400 Bayer. StaatsanL , . . 4
3 % dto. SV«
»ffl/lL Hamb. St-AnL 4vVa

99,55
0,36
0X6

0,355
021

0,395

0385

0,385

0,5075
0,17
0X9
0,35
0,38
0,38

0,3875

0355
0X78

99-60 99,60
03725 0X75
0,3725 0X725

03725 0375
021 0218
04025 04075
040 040
03925 0395
05075 0,50
019 02075
035

oxg 037
039 03%
0X975 0395
040  0X95
03%5 039%
039 0X85
0X80  OX80

Ausli ndische Anl<fihen

5Yo Mexikan. AnL 1899 . . )
6% dto, 1899 abg.................. 5
41/3% Osterr. St.-Schatz 14  5Va
4Va’°lp dto. am. Eb. AnL . 4va
4% dto. Goldrente . 4"
400 Osterr. Kron.-Rente . . 4
40« dto. kv. Rente J/J . . . 4
40/0 dto. dto. M /N . 4
4Vr% osterr. Silber-Rente 48

4i/l¥lo dto. Papier-Rente o
40/0 Turkische Adm. Anl. 03 4

400 dto. Bagd. Eb. Anl. | 4

40/o dto. Anl. 2 4

4Va% dto. unit. Anl. 03, 0>

400 dto. Anl. v.05. Vs
4% dto. Anl. v.08. . . . 4

4°/0 dto. Zolloblig.. « . 4

Tfirk. 400 fr. Lose......... fr. Z.
4J/-0/. Ung. St-Rente 13. . 410
4m | dto. 14. . #*
40« Ung. Goldrente . . .. 4

4% dto. Staatsr. 10 ... . 4

40n dto. Kronenrente. . . 4

40/0 Lissab. St.-An. I, Il . . 4

4/ 2% Mexik. Bew. Anl. . . 4Vo
5% Tehuantepec . 5

Sfiddstl. (Lomb.) 2«/10. . , 2»/io
Anat. Eisenb. Serie 1 . . . 414

to. » 2. AR
#70 Macedon. Gold . . .. 3

Elektr. Hochbahn . .
Schantung 1—60000 .
Osterr.-Ung. Staatsb.
Baltimore-Ohio . . .
Canada Ablief.-Scheine

Bank elektr. Werte . . .
Bank fir Brau-Industrie
Barmer Bankverein. . . ¢
Bayer. Hyp.-Bank.............
Bayer. Vereinsbhank.

Berliner Handels-Ges..

Commerz- u. Privat-Bank
Darmst. u. Nationalbank .
Deutsche Bank
Disconto Comm.-Ant..
Dresdner Bank
Leipz. Cred.-Anst
Mitteldt. Creditbank

Osterr. Cred 3T.Kr.
Reichsbank. 10
Wiener Bank 8T.Kr.

DL-Austral. Dampfsch.
Hamb.-Amerika-Packetf
dto.-Stidam. Dampfsch.
Hansa Dampfschiff .
Kosmos Dampfschlff
Norddt Lloyd .
Roland-Linie.. .
Stettiner Dampfer ..
Ver, Elbeschiffahrt .

Adlerwerke
Daimler..

Hansa- Lloy
Nat Autom.-Ges.

nglo-Guano
Byk Guldenwerke
Chem. Fahr. v. Heyden.
Fahlber i
J.G. Far
Th. Goldschmidt
Oberschi. Kokswerke .
Rhenania Chem. Fahr.
Rhein. Westf. Sprengstoff
J. D. Riedel
Ritgerswerke
Scheidemand

Accum. Fabrik ...
Allg. Elektr. Ges.
mann Eloktr. . . .

Ber

Ele.itr. Licht und Kraft.

3970 3923 39,80
6X0  — ,
300 300 320
1500 1775
1,60 180 175
1,60 180 180
1,70 180  1X0
225 — 2,80
_ 180 187
1062 10X0 10,00
1275 1275 1210
11,75 11,70  11x0
1080 10X0 10,50
1100 1075 30,7
12x0 1200 1190
23X0 2300 22,75
1625 1625 1630
18X0 1825 1820
1662 16X0 16,60
1625 1610 1620
1,50 175 1X7
662 630 580
3325 — -
2337 2400 2400
1120 1087  10X7
1000 1000 —
1530 1525 1512
Bahnan-Werte
8812 9062 8850
330 340 362
2250 2200 22,00
84.75
0250 0225 0262
Bank Werte
6150 60,0 125
10300 10350 104.00
89,25 8825 88,00
£612 £500 9525
121.25 12100 12100
14825 14875 14350
11000 11000 110,00
12837 127.50 7!
12787 12700 127.75
12075 12020 121.
11500 11575 11575
98X0 9850 980
0275 10300 103,25
675 687 687
7.00 157,37 ,00
600 600 600
Schiffahrts-Werte
11500 11387 11525
139,87 13800 141.00
10500 10500 106.00
14600 14162 14575
10850 109.00 10850
138, 10562 138,12
166.00 16300 164.50
30,12 3012 31,00
3500 3675 355
Automobil-Werte
4550 50,00 4550
3450 4750 4625
3800 4150 4550
5800 6050 6350
Chemische Werte
8o 860 8500
4075 4250 4287
6925 69.00 7162
52X7  51X0 52,75
12825 127,25 12862
67.75 67.62 70.00
60, 6650 66,62
5275 5025 5250
59.75 5950  61.00
61,50 6000 59.50
7637 7400 7587
2662 2612 2650
Elektrizitats-Werte
10300 10400 104,00
9437 9325 9275
8462 8375 84,00
6300 6350 64,50
98X0 9825 98X0
10450 10350 104.50
11400 11025 11050

Felten & Guilleaume

*) ausschlieBlich Dividende

87.00

2200
81,00
61,25

63.00
106X0
88.00
121,87
149.75

110,00
13023

00
158X8
5X8

104.25

10400
11325

87.25

2225
84X8
01,50

11825
146.25
106,50
114X0
138X0
167,00

32,75

36,50

50.00
48,75
73,00
87,75
44.25
82.50

129,00
7263

52X0
62.25
6150
75.50
28.38

103,75
93.00
85X0
70.00

103 50
114,88

120,00
1387
106,87
143,50
115.00
138X0
164.00

3375
86,00

5125
47,87
49.25
71X0

119.00

101X0

100.00
113,00

Ges. f. eL Untern. .
Hackethal Draht
Lahmeyer & Co.
C.Lorenz
Dr. Paul Meyer
H. Poége Elektr.
Sachsenwerk
Schuckert & Co.. .
Slemens & Halske .
el. J. Berliner
Vogel Draht........

Dt. Kaliwerke

Kaliwerk Aschersieben . .

Salzdetfurth K ali..
Westeregeln Kali « .

Lokomotiv-

Bert. Masch. Schwarzk.
Busch Waggon..
Gorlitzer Waggon
Gothaer Waggon . . ..
Hannover Waggon . . -
Kraus & Co. Lokom
Linke-Hofmann
Orenstein & Koppel . . .
Rathgeber Waggon . . .
Union GieBerel

Maschinen -

Augsb.-Nurnb. Masch.
Bamag-Meguin . ..
Berlin-Karlsr. Ind.
Bingwerke .
Deutsche Maschinen
Deutsche Werke . . ¢
Gebr. K 6 rtig ... .
Hartmann Masch.
Hirsch Kupfer...
Humboldt Masch.. . .
Karlsruhe Masch. .
Ludw. Loewe...
Motoren Deutz
Rheinmetall
Hugo Schnei
Schubert & Salzer .
Voigt & Haeffner .
R. W olf
Zimmermann-Werke

Bochumer GuB
Buderus Elsen
Dt. Lux. Bgw
Essener Steinkohlen .
Gebr. Bohler -
Gelsenkirchen Bgw
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen
Hohenlohe-Werke
lise Berghau
Kattowitzer Berg
Klockner-Werke
KoIn-Neuessen . . -
Laurahitte..
Mannesmann Réhren.
Mansfeld..
Oberbedarf
Oberschi. Eisen-Ind.
Phonix Bergbau .
Rhein. Braunkohlen’
Rheinstahl
Riebeck Montan
Rombacher Hitte. .
Siegen-Solingen GuR
Stolberger Zink . . . .

Aschaffenbg. Zellstoff .

Berger Tiefbau.
Calmon Asbest.
Charlottenburg. Wasser
Continent. Caoutchouc .
Dessauer G as .
Dt. Atlant Telegr.
Deutsche Erdol
Dt. Wollenwaren
Dt. Eisenhandel.
Dynamit Nobel.
Eisenb. Verkeh» smittel .
Feldmuhle Papiei . . . .
F. H Hammersen.
Held & Franke.
PhiL Holzmann.
Harb. Gummi Phénix .
Gebr. Junghans...
C. A. F. Kahlbaum

C. W. Kemp..
KolIn-Rottwe .
Norddt. Wollkammerei .
Ostwerke..

F. Ruckforth Sprlt
Sarotti
Schles. T e xtil.
SchultheiR-Patzenhofer .
Stett. Vulkan..
Stohr Kammgam ..
Thorl Ver. Oelfabr..
Leonh. Tietz.
Transradio..
Ver. Schuhiabr. Wessel.
Weser Schiffbau . . .
Zellstoff Waldhof . . . .

ocooocoo

ooo

cuwBoocomnomnowooool o
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129,75 131,50
5212 5200 56.00
8800 8575 87.87
9125 89.25 90.00
1300 1337 J3.75
4625 4612  46X0
5650 57.25 56.87
8425 8262 8350
10300 10200 10303
57.00 5750 60,25
5950 59,87 , 61,75
Kali-Werte
11250 11300 114,25
1725 11525 116,75
14550 14375 147,00
122,00 12053 124.03

132x0 13425
7.50 gg gg
87.63 2
91,75 8975
1383 1375
4525 4325
5800 56,00
8350 8375
10300 10425
64.00 69,00
6200 6338
11600 11913
118,75 12025
147, ' *4950
12600 12825

il. Waggon-Fabrik-Aktien

6400 — — 6525 67.8
3325 3400 3375 3325 3409
2125 2100 2187 2313 2375
3550 3650 37,00 37,75 37,50
— 1550 1562 1550 1588
4200 4200 4200 4225
4362 4825 4287 1263 1375
7350 7325 7462 74x0 7463
3375 3375 3425 X0  36.
2150 2112 21,00 2113 2203
und Metallwaren-Fabrik-Aktien
6950 7050 6825 6:0Q 6750
2975 2075 2900 2900 2850
6225 6287 6250 6375 63X0
4875 4800 47159 4go0 4825
500 51X0 5275 5225 52X0
9325 93,00 9300 o93x0 9300
7525 7150 73X0 7650 7600
2000 28X0 2900 3900 3200
, 84X0 84,00 X 86.25
3625 3500 3600 3809 37,38
3362 3450 36,2 3813 4075
14500 14325 14337 14400 15250
3701 37x7 3850 3950 4313
1987 1900 2000 2025 2100
5750 5750 58 580 5800
12875 12925 12975 13900 12900
77,75 71,75 7812 7975 1800
34,50 35, 20U y 41X0
20x0 2012 2012 2038 2025
Montan-Werto
8300 8223 85x0 8425 8450
44x7 4350 4323 4400 4400
87,75 8625 87,00 87.25 %‘%
83X0 85X0 8550 86X0 08
8875 8687 8825 8950 1%%;3
10650 10350 10400 104X0 ‘g3/3
8487 8L87 34, 8600 8550
1312 120 1280 135 50
10300 10175 10400 10463 13122
15 1112 18 125 B
7062 687 7000 7125 23D
85X0 8350 8550 8OXO 33
3500 345d 350 8500 -
8650 8475 8725 8825 g?%g
8150 8100 887 8200 gxl8
4600 4400 4350 4363 2309
X 4287 4225 420 9
7575 7412 7500 7513 -
12950 128X0 50 12850 127.50
8137 7950 811> 81x8 8113
00 8225 83x0 8250 543
3637 2700 2950 3075 SiE0
3487 3L00 3500 3488 50
9112 91,00 9250 9288 :
Sonstige Werte
8476 8)0J 8375 8975 873'28
7750 7700 77,00 77.25 44039
13250 13100 13225 13425 “oen
3550 3450 3412 3463 B
67.75 6650 6650 6625 ,o5ran
12250 122,75 12300 12875 “groc
8125 8112 ‘8475 8513 con
5250 5400 5500 5900 gion
9100 8900 9012 9125 e
3037 31X0 33x0 3375 zao
4000 4000 44 4588  oAoo
8075 7900 7962 8IX0 goid
6250 6275 6312 6700 o5
8950 8350 9000 9075 o
7500 7800 7 X0 1873 509
3650 37.00 3800 3900 s
67x0 8L
6602 6612 66.50 500
5800 5850 5875 95888 g
7950 78X0 7800 7850 oo
o525 9L75 9900 107.00 TiSE
0325 035 0325 0O P
8187 7912 8IX0 8275 gug
97.50 9700 97.75 9775 a0
12400 12250 13900 14600 “oes
| 2787 2800 2812 2888 Goup
8600 8600 87,37 8863 g
10050 108X0 10M2 11000 290
3725 37175 38l 00 2350
14662 15200 13500 “oygg
Ul e 412 3B 5
10550 10712 10950 11500 “Z=0
5800 54,00 54.62 g‘zl‘so 2w
0% 5 10000 100
2000 29x0 29x0 2313 g5
1368‘.88 10875 10950 11050 103

67,50
23 62

4275
7412

86,79

U*»?
34.7
685>

1240»
84.00
6175
90.M

253!
59.«
68.25

91.0»
78,2»

60”0
7875
102.00
0.325
79.2»
<«
2975
8350

114«
00

2062
88y
9.2

38.00
109 5»

2

30 SEgE:

llitfs
195»

421

330 RO

8WL
8om
97.8»

79A

«OA
451

yes
%‘.7.1
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Hecmin4totimingeti und Eiquiimtionaiucfe ¢ee iJediner

9. Mérz 10. M6rz
) aussehliiBlich Dividend« 36
Kurs Kurs Kurs
LO1 Kl«nbahnen. 55 64V* 545/s 545/8 531/a
D" "®w«-ISidInSe8cllscha«. . 149 148 149 14874 14%‘1
A A 11 1107« 11034
g s g S § S - 288k« 128Vi 12874 1275/ 13074 1288/4
128V* 128 1277« 127 1287a 12710
: = " f1014 B vl
P 110v4
-AJ*che Creditbarik 10374 103 103ia 10314
N A 1167a 115 116 1137a
S U S -iAickettanrt ! WY Tmra e 4R YA 1RR
106 105 106 105 106 105
146 1443/4  1457a 141 47 145
AS 'S ovd 094 1087a 109 108 10974 08V4
------------------ 13834 1377a 1387a 1357a 1397a 13774
R aiste,,, @7 @% 47 4784 467*
a 00 6278 6175
N 1Bl 120\ 4
e 7 BUBE B
8 75304 75 4
947a BS/a 94 @B BUA  908/4
8434 8374 84V<_ 8334 847a 84
105 104 10438 104
132 1317a 131 13034 7 "
. Bc74 gara  Bav:  827a  BEAA g
I0S&* 103 1028/4 1017a 1027g 10234
A 11734
S r - 1457a 14714 148»/
1w2us 122 1234 12fa 12459 14
csH 658/4 __ 638/4
457 44 4314 428/4 .
7414 7334 7334 73 w KB\
547a M7< 63i/a 62l/a 528/4 52
. Lo 57a
i
éus(h Sam . 84 soila Sbla 8R
an. . 44 25
87 88l/0 84 8
877« 87 897a 88U4
10414 10310 10514 1033/4
. *6ckn 837a 82/a 8 84
104 1047a 10414
S » Kkt 70 69 7034 7074
e 853/4 8514  fcRija 861/4
AP #an*rohre 8tjlo 85 88 87
814 8l/4  827a 8134
4434 4384 435lg 4314
42ia 42 437s 43
i 7573 7412 764 7514
f e [ 'unkohlceg: 12ii7ra 129 130 129
803/4 79Va 82 808/4
i 8334 83 847a
iharl, 2794 268/ 29ia 288/s
67la O7U4  Q7l/a 67
1227« 1217a 123 12234
837a 8il4 85 84
o08a 8934 9l7a 9034
80 791/a  803/4 80
97 917s  1037a 98
& 811/2
131 12384 147
1%274 1%43 160 ~ 153
8h\a 85 84

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

oog'c

il. Marz 12. Marz 18. Marz 15. Mftrz
Liquldationskursa
l« 11 g*
'S S per medio per ultimo
Marz Februar
Kurs Kurs Kurs
5434 5414 641/4 531/s 5334 5204
153 14834 153  152/a 15214 151iB B34 152 145
EZ u3_(118/ 21/ 11137 112 iig/a 12 11134 112 108
131 1308/g 13014 1291/4 1307a 13074 130 127
mga 1D 1oy 1oga 12873 18 1301728297 8 128 126
12534 124344 124va 1233/8 123l 1233a il?}%) 124 120
1177s W71/4 1177a 1171a 117Va 11714 4 17 116
104 10312 10384 108Va 103Va 4 101
121 16 122 119 1217a HB 122 101/ 120 108
14T 1447a 14734 HS 14614 143 147 145 146 130
|00U4 1057a 1087s 106 1057e 105 107 10638 106 100
1@74 3%%63/4 1457a 143a 146 1417a 145 144 111464 ifég
i161/3 110/a 1157a
1417s 141 loin 1367 Ha 1HD 18R o 137 127
48814 « VA 49 47 503/4 50 50
667a 644 7213 68 T  700a 70 70
1307a 12974 12914 1285/ 12834 1277/a 130  129la 129 13;’
698/g 678/4 687a  669/* 68 671/4 687a _67Va 68
78 76ila 7012 76 753/s 7412 76 7538 76 s
9314 93 9314 92il, 93% opLg 944 9372 gﬁé
85i/a 85 A 847a  854/8 83% 86 857/a
. 105 106 10512 105 100
136 13334 13334 1817 L 1333 3 120
8338 82 853/4 8CB/A 867a 847a 85 80
104 10234 |041/4 1037a 1078/4 1047a 1095/ft 1087a 109
122Va 120 2lila 122 121 12114 120ie 10
1517a 148l 49 149 14734 148
101a 1267a 129 1277a 127 MPA [, 12884 1273/ 128
003/4 66 677a 67 6780 67 688/4 67 69 “
43Us 4234 4AUA 4334 43 4284 43 4234 43
757a 7484 7584 7514 75. 1M 77 76 76 3
535/g 5234 5214 51 54 52 5484 0213
142
g574 85 88 827s 8410 84 &
4512 4514 45 453/4 &
egys  887a 8734  887a 8714 K o8
ov4 897s 90 871”2 897« 877a 106
105 10410 10538 104 1045/ 103Va 1047/8 1022/4 %
Soia U4 85 Baa RN B HA Sk
10512 104500 1057« 104 1057, 106 105
71804 71 72 T17% Bz go7 ggm gém 3 -
87ia 87 « 1] i
%% Bwo 87 kY 868/4 %45 @77 8
83 QU4 82 8lila 821/4  8OU4 e 82 %
4414 43104 4419 43 2 4112 42la 410, 42 -
4278 4214 10 43 2Us 82 42 %
Y6k I T 78 76 79
130 1291a N 128V9 I 131 129 10 =
. 8134 80 817s  803/4
8* Sit s sira %%7& 12 s07* 8
31»B8 3058 Su/+  30la 32 3014 33172 323/4
677a 66U4  §97* G77 89 688y  69lla 688/4 68
D434 1237a 1aga 1340 144 12330 12412 124 124 18
8614 839 85 84 8434 83ls 84 8384 84 76
93 9l7a  9la 9la 034 9038  907a O0v4 a 0
gus 84 8034 B0 ]?& ﬁ 80ila 79 80 &
12 108 I08V0  1071/4 % % %0
837a 823/4  817* 7938 80 781lb 80
1517a 147 a4 1407* 137 gﬁ 138 132 132
297a V&b 30 20508 207/3 31 80 80
160 156 157 155 1521/a 150 1487a 1478/4 148
841/4

Cfyconif

Die y Dividende bei der Disconto-Gesellschaft

schittung einer Dividende aber nicht mdglich sei.

Uber

inL A kC 'Valtll'S der Disconto-Gesellschaft beschloR3,
U% wie jJv d‘e Ausschittung einer Dividende von
'cneu Bank ¢ ' ?7a’fre vorzuschlagen. Bei der Norddeut-
' tt®kverein ' 'Hamburg und beim A. Schaafhausenschen

Huden /lenen die Generalversammlung schon
a % erfol//1 u;”* )s* ebenfalls eine Ausschittung von
sfuhrljc), 1 ¢ \r kommen in der nachsten Nummer noch

KUg. Ut d,e Abschlisse zuriick.

Die (;er V Ur Thiringen -
Vor B. versa™ nlung der
n'sconto-Q/ i/upP A.-G. genehmigte die Fusion mit der
fjjr mjij. cldD; gegen nominell 240 RM. Aktien der

teile gewahrt gén Werden nominell 180 RM. Disconto-

Disconto-Gesellschaft
Bank flir Thiringen

Aaild A/Ar\\?vrvav?tiakUr" ‘~rner*ka-Linie dividendenlos
ei« hefriedivL,*!6111 11**' dalR im vergangenen Jahr
g des Ergebnis erzielt worden, die Aus-

die Bilanz werden wir noch berichten.

Der AbschluR der PreuBag
Nach einem Vorbericht Giber den Jahresabschlul betrug
der Umsatz der PreuRag in 1925 98,5 Mill., Lohne erforder-
ten 49 Mill. Es bleibt ein Rohgewinn von 20 Mill. RM. Fir
Abschreibungen sollen nach vorlaufigen Angaben 12 Mill.
verwendet werden. Der Reingewinn dirfte sich auf etwa
4 Mill. RM. stellen.

Dollarkredite fur Mansfeld

Durch Vermittlung der Muttergesellschaft als Kredit-
nehmerin hat die Mansfeldsche Metallhandel A.-G., Ber-
lin, den Erlés einer Dollaranleihe von 9 Mill. RM. auf
3 Jahre erhalten, der zur Erweiterung ihrer Exportorgani-
sation verwendet werden soll. Die Mansfeld A.-G. fur
Bergbau und Huittenbetrieb ist im Begriff, eine langfristige
Anleihe von 3 Mill. Dollar zum Ausbau der Produktions-
anlagen abzuschlieRen.
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Unterbringung deutscher Aktien im Ausland
Das Hollandsch Administratiekantoor voor Duitsche
Waarden wird neue Zertifikate (ber Aktien von sechs
verschiedenen deutschen Gesellschaften in den Frei-
verkehr der Amsterdamer Borse zu einem Kurse von ca.
120% % einfuhren. Fir je
1800 RM. Aktien der AEG, Berlin,

800 , Anteile der Berliner Handels-Gesellschaft, Berlin,
1600 , Aktien der Deutschen Kali-Werke, Bernterode,
480 , Aktien der Dresdener Bank, Berlin,

600 , Aktien der ,Hapag“, Hamburg,

720 , Aktien des Norddeutschen Lloyd, Bremen,
6000 RM.

werden, ebenso wie bei der vorigen Ausgabe, drei Zerti-
fikate Uber je 2000 RM. ausgegeben, ferner fir die Halfte
obiger Aktien je ein Zertifikat Gber 2000 RM. und
1000 RM.

Der Amsterdamsche Borsenverein hat mit Ricksicht auf
die deutsche Aufwertungsgesetzgebung die Notierung der
alteren in Nummer 8 des ,Magazin der Wirtschaft® Jahr-
gang 2, erwahnten Zertifikate Gber Aktien von sieben
deutschen Gesellschaften verweigert, obwohl Obligationen
dieser Gesellschaften in Holland kaum zirkulieren sollen.
Nichtsdestoweniger wird das Kontor die Notierung fur die
neu ausgegebenen Zertifikate beim Bodrsenverein be-
antragen.

Das abgelehnte Hochbahnangebot

Der Berliner Magistrat hat den Gegenvorschlag der
Hochbahn-Gesellschaft abgelehnt mit der Begriindung, da
er Uber den Betrag von 1100 M. 7% %iger Stadtanleihe fir
jede Aktie von 1000 M. nicht hinausgehen konne. Bei
113 Milk RM. Aktienkapital héatte das Angebot der Hoch-
bahn einen Kaufpreis von 125 Milk bedeutet, zu dem noch
144 Milk fur die Ubernahme der Hochbahnobligationen
kamen.

Hohere Satze der Eiwerbslosenfiirsorge

Vom 1 Marz d. J. ab gelten erhdhte Hochstsatze in der
Erwerbslosenfursorge, die sich fiir Erwerbslose, die keine
Familienzuschlage beziehen und nicht dem Haushalte
eines anderen angehéren, wie folgt stellen: im Wirtschafts-
gebiet Osten fiir Personen Uber 21 Jahre in Orts-
klasse A 152 Pf., B 142 Pf., C 132 Pf., fur Personen unter
21 Jahren A 100, B 93 und C 86 Pf. Im Wirtschafts-
gebiet Mitte fir Personen lber 21 Jahre in Ortsklasse A
178 Pf., B 166 Pf, C 154 Pf., im Wirtschaftsgebiet
Westen 191, 178 und 165 Pf. Die gleichen Satze gelten fir
alle Ubrigen Hauptunterstiitzungsempfanger, nur erhalten
die Personen unter 21 Jahren niedrigere Satze, die in
Ortsklasse C (Osten) bei 71 Pf. beginnen und bis 116 Pf.
in Ortsklasse A (Westen) reichen.

Neue Auslandsanleihen

Von der 7prozentigen 15 Milk Dollar betragenden An-
leihe des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes sollen
in Europa 2,25 Milk durch ein Konsortium, zu dem auch
die Fa. Mendelssohn & Co. gehért, aufgelegt werden. Die

Auflegung erfolgt zu 94% %. Die Anleihe lauft 20 J® p.
Eine Rickzahlung zwischen 1931 und 1935 muf3 zu 1 0,
spater zu pari erfolgen. Die Tilgung beginnt ab D- »
vember 1927 und ist am 1 Februar 1947 beendet. r u jn|t
Anleihe haften auler dem Verband die Gemeinden
ihrer gesamten Steuerkraft.

Beziglich der umstrittenen Bayerischen Kirche'r »
leihe wird mitgeteilt, dal nur eine einzige Anle»1 ¢0
5 Milk Dollar aufgenommen worden ist, die mit
verzinslich ist und zu 84,53 % aufgelegt wird. Die
gung erfolgt vom vierten Semester ab in 18i/2 Ja'ue"

Das Kapital der Ipu fast zur Halfte verloren
Nach der SchluBbilanz der Internationalen Pet' jen
Union in Zdrich muB von dem 19 Milk Fr. betrage, e
Aktienkapital ein Betrag von 85 Milk Fr. als
angesehen werden. Die Aufteilung des
unter die Aktiondre wird wahrscheinlich mit einel
teilung der Tochteraktien verbunden sein.

Restoera

IEmgegongene
Die Redaktion bebalt sich die Besprechung jedes eimzekuen =
CompaB. Finanzielles Jahrbuch 1926. Bd. IV  ijiickl
59. Jahrgang. Gegriindet von Gustav Leonhardt.
pest 1926. CompalBverlag. 1382 S. . f 198

Das Grundermerbssteuergesetz vom 12. Septerno ng
nebst Ausfiihrungsbestimmungen unter Berlcksie®l jer
der Rechtsprechung des Reichsfinanzhofs, s0"Teg G6
spater ergangenen Gesetzesabanderungen einschb f” priti-
setzes vom 10. August 1925. Mit Einleitung, dar'
gen und einem Sachregister, allgemeinverstandhcl, gr-
gestellt von H. Rohde. Dritte, durchgearbeitete ug aetb
ganzte Auflage. Berlin-Wien 1926. Industrieverlag y'T
& Linde. 179 S. — Preis geh. 3,60 RM., geb. 5,40 i,

Deumer, Dr. Robert: Das deutsche Genossenschaft’rjjn-
Zweite Auflage. Sammlung Goéschen. Bd. 384.
Leipzig 1926. Verlag Walter de Gruyter & Co. 1
Preis 1,50 RM.

Die Deutsche Rentenbank und Deutsche
Kreditanstalt. Von Dr. O. Berthold und Dr.
Eggebert. Deutsche Wirtschaftsgesetze, Bd. 3. Bei
'Verlag von Reimar Hobbing. 279 S. — Preis 12 n-

(SchluR des redaktionellen Teiles.)
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Unserem dieswochentlichem Heft liegt ein J 5 »
~Schmollers Jahrbuch®, Verlag von Duncker hin'
Munchen, bei, auf den wir unsere Leser beson

DARMSTADTER UND NATIONALBANK

Kommanditgesellschaft auf Aktien

BERLIN
Aktienkapital und Reserven

OO MILLIONEN

Reichsmark
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«esdiaffsberidil fUr das fahr 1025.

5at>k. hata*lru¢ &89'r d,,3. ®ec|wundfunf2|gsfe Geschaftsjahr unserer
Ith e *dA W|r’\|m *f*8Cha-ft eine schwere Krisis gebracht.

I=- Vorjahre aus einer beispiellosen Geldinflation
Abkommen i°StS ii rfdci Rentenmark und durch das Dawes-

Grund einer gesicherten stabilen Wé&h-
sieh notwendigerweise ein Deflations-
A Produktion ii«SeiTT as, Ertragliche hinaus vermehrten Betriebe
i"ktiebg”~8ell8?hki?edh anschlieRen. Einer Zahl von 5486
Hiniber, ohne a?010r ,Krieg8ausbruch standen Ende 1924 17 074
{i®Jt hatte A,mi?7aAJC J? das Gesamtkapital sehr wesentlich er-
aben 8ici + 9“ die Gesellschaften mit beschrankter Haftung
° 257 Ende 1994 ™ Rdeuihem Grade von 26 790 Ende 1913 auf
Personen hat * ®ei den Unternehmungen von Einzel-

“»S gelangt waren tes
[rezeR der weit «kJ ~""te

*elkOipfiffke{t cnralls ein zu groBer Zuwachs stattgefunden. Hie
-.arptumsatz teilen6- in ,den 8effen friher verringerten Ge-
v are mit zu iinuk sollte, belastete Herstellung und Vertrieb der
Prrat. J): w /J®? Kosten und band zu viel Kapital, Kredit und
®mtrachtifff ,,na ¢ 2 erb8fahigkeit im Ausfuhrgeschaft wurde l)e-
?.°mmen zu QPh,Jm ~landsgesch&ft die reale Kaufkraft der Ein-
hebenen Knni«i 8eschma<lert. In der Erwartung, daB dem ver-
jimsteliunff hfP tai der einzelnen Betriebe, so wie es in die Gold-
ej'ertun- ~"a°h den starken Abstrichen in der Substanz-
,.ah man sioh Js?? , war» eine gute Rentabilitat gesichert sei,
,Jcfen Rationoi!l?-ach getauscht. Die Notwendigkeit einer griund-
p°her. un Hi«lerunBr der Wirtschaft erwies sich immer deut-
ersonenfrao-on 6Se”"1 ProzeR, dem technische Schwierigkeiten,
Wj u jn Aund Kapltalmangel an sich schon groBe Hinder-
VCk|un 2u Jefften, ohne schwere Schaden ruhige .Ah-
°edurft “nio ermaéglicheii, hjatte es viel gunstigerer Umstande

P@ Die* HiohS5s beschieden waren.
esetzUng XfaPmung der K@iner Zone und die Ausdehnung der
$52® EurODa rEebiets bis in den August hinein standen
Wirtschaftlin}li, ; 11* ®o6r Beruhigung, die erste Voraussetzung jedes
|espr6»« gllschwunSs ist> entgeg .
T'Ptwickiupo. P.PSunstigen Einwirkun er AuBenpoIltlk kam, die
vW4 und Npi, *10 t weniger hemmend, der Widerstreit ZW|schen
mderten dn«lrvr innern- Starke Doktrinen von links und rechts
durch 7, ~°twendigkeiten der Umstellungs- und Ubergangs-
'‘Oitig sammenwirken der Arbeitnehmer und Arbeitgeber
. 5em i'™ nf *u tragen,
jfsond* KJ®ditbedUrfinjs, das bei dem Mangel
Stange ~ “sePd auftrat, konnte bei weitem nicht in vollem
Hrltﬁltuo,;, £ apfochen  warden Einerseits schuf die maRlose
W»@u GnsichcrbTu Eberhohe Autwertung ven Verkriegssehulden
rtangg imt, und das im Juli endlich verabschiedete Auf-
InS01"» beein”K v1} in Jeder Hinsicht wunbefriedigendes Kom-
allfstrie, Handa? Ig*e die Kreditfahigkeit unzahlioer Betriebe in
dionud mit iio« e H}? Landwirtschaft. Andererseits hielt das
in5?i ? ®barkm f?~fristijgen Krediten sehr zurtick, und die inlan-
da,rd8rieller Ani,War zu gering. Auch mied sie noch das Risiko
ii?riekeP reicKiti'gf d a fur Bankguthaben und Hypotheken-
schUSfAP rumi RluT Zinsen zu erzielen waren. Wahrend doch
a. aflep Umd fr.LPuMitienen Reithemark Rifandbriefe der band-
llnOVerkauf TL ¥ poiPekenbanken abgesetzt werden konnten, blieb
cn«»6 W irfopA~ Industrieaktien und Obligationen unbetrachtlich.

eigenen Kapitals

i*Zu?en, SOWp, att muBte sich also mit kurzfristigem Kredit be-
dischen BnntUr VOm Ausland gewé&hrt wurde und von den in-

dicBn rcb die w | ZUu Ver|u£ung gestellt werden ko

80e? r auf kiip» Ar7ei muni' daR ein nicht unbetracl

heraerwandt w nL Kundigunf? gegebenen Gelder in den Betrieben
Psgezogen en, war» daB sie in absehbarer Zeit nicht wieder

Are A vnrent”awmrrsm komlten< WRE Dei Aer immer effensieht:

Ite,m i‘ta der Betriebe, an der ein unzweckmaRiges
abei8 v von gn® durch unzeitgemaBe Aufblahung der
\Goi?i_ i& ﬁm ndern und Kommunen verursachte
der S/dm égo[}en Anteil hat, wurde MiRtrauen er-

Vpr*mmﬂkﬂﬂm 5|eh zunachst in einem dauernden Abgleiten
RotetralRasasico sgit Februar aus; zur offenen Kredit- und
Puir°fdenen Soh«r'Vutde es ge bekannt-
canf?er erste des Stinnes-Konzerns. Und da Stinnes
entwf “er folo-pnH« 1.t”8 aucb groRte einer Reihe &hnlicher, im
die nckeite gjcj. .en Monate offenkundig gewordener Féalle war,
aUcin dahresqgpMYIomer mehr eine ailgemeine W irtschaftskrisis,
1388 ~ 8*Rd 3048 7oivi n°cb nicht Uberwunden war. Im Dezember
schniu Schéaftsaiifd ?illlin g 8ein8te|llungeP (davon 1660 Konkurse und
1i1i8-fT°’m Jahrrio 20 beinahe das Vierfache des Monatsdurch-
in *i? Vbersanp. g 1913« zu verzeichnen.
°der aUrigem Zu«*«« neuen Jahre zeigt sich unsere Wirtschaft
Ne&priPiPderten Absatzschwierigkeiten wegen fehlenden
allen nt>der Prei«hanlnkoidinen8 weiter Volkskreise auf der einen,

trhitatg Werbszweio.6«iaai,der, anderen Seite, machen sich in fast
Bra ,und2Weh " | eltend, am wenigsten noch in der feiek-
ber i ei? | rie. im Brauereigeyerbe, im

ﬁ#ge& el A?ﬁ& Eﬂ?lﬁﬁ Teil der ';ngY?nHX\{JStrle am
erbeiui® TV “und Wro§®5 ’°Um~\ee’mdjustrle, im S@hn‘f- Maschinen-,
Liste e- EuckganifS°rfrala Ulrn, de/ ?Automobilindustrie. — Der
Mcm«. inland}s">hp? 1ler GroBhandeIsprE|se den sowmhl die
als. "mportartiir"i Erzeugnisse unserer Landwirtschaft als
Verbilligt auf arfakren haben, wirkt sich ungleichmaRBig

. Bchel
{l5a§/E "«? anf/ er c’'nf'n Seite die Lebenshalting und ver-
nieenf.Bestan(len. eren 8eite «roBe Vcrlustc an ta vor-

*yy k

Bie. unsere Wirtschaft Uberschatten,
elaufenen Jahre fir den
dis ist nicht wenig.
nde  haben sich im
S der Eintritt
noch mehr
Reichs-
Da fur

I'n°i?en’

"-edproGljl noch
Diea't?)AU Keleistet8« "'?8 ab
baufe Politi,sehen” Tio 942r( ou ist, un
-es Jahres ¢ X ~ iBenrTzum Ausla
ands m dibs T_®sser! Aeruerzy
SrasiSin*lge Auswirkiin 6r?atlOnale Handelskammer,
Renn n” ahl und nnm;Jler,.zuerst vielfach kritisierten
5?7aPdelshfa?l?neP undeZurCw ~1S Konferenz von Locarno.

tiffkeit b®@ziebungen 7HTir A/Viledererlangung des Wohlstandes die

?r°Ben pn?,3iPternaSaip Swnd. Xon ausschlaggebender Wich-
' o e “KILIE! X -

Q rein Juqdl\gem alntg@ A ( t m8ef 5 ul%madclurngen vdoenr

Un8 3tlr ohaftlichex iP bU”ok nds (cn Volkerbund auch
||0'Q«<§1 § fb ?{onr}kl,elr'?m ﬁl [ér}te"Bed"uan zm
Audfuhr ! | 7s8 Millionen pi.h?e Gold und Silber)

224 M il-
[ “ jchtige
" fecther Waren® Cma&u?gaa%m%fufd'sﬁz@ Mifionen
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Reichsmark gesteigert werden. Hierzu haben zweifellos die ver-
schiedenen im Jahre 1925 mit auslandischen Staaten geschlossenen
Handelsabkommen viel beigetragen. Es ist zu winschen, daB so
rasch, wie grindliche Vorbereitung es zulaBt, die provisorischen
Abkommen in endglltige umgewandelt und neue, unseren Bedurf-
nissen Rechnung tragende Handelsvertrage abgeschlossen werden.
Die Mdglichkeit, das Gleichgewicht im AuBenhandel zu erreichen,

ist hiervon abhangig. Der UberschuR der Einfuhr {Gber die
Ausfuhr, der in den einzelnen Monaten, in Verbindung mit be-
vorstehenden Handelsabkommen oder Zollanderungen groRe Un-
regelmaBigkeiten aufweist, hat GUber das Jahr die erschreckende
Hoéhe von rund 3600 Millionen Reichsmark erreicht; auf den No-
vember, in dem sich die Krisis schon sehr auswirkte, entfallen
jedoch nur 65 Millionen dieses Defizits, und im Dezember war
sogar zum ersten Male ein AusfuhriberschufR von 36 Millionen
zu verzeichnen.

hatte eine erhebliche Zu-
nicht wundernehmen
aber nicht oder nicht
Berechnung, die zum
auf sehr sachver-
unserer gesamten
3500 Millionen
iber zwei

Bei
nahme
kénnen.
wesentlich

auf

dem groBen Einfuhriberschul®
unserer Auslandsverschuldung
Tatsachlich sind, die Schulden
gestiegen; denn nach einer
_ zuverlassigen Unterlagen, zum Teil
standig-er Schéatzung beruht, betragt die Hohe
Auslandsverschuldung gegen Ende 1925 etwa
Reichsmark, davon (einschlieRBlich der Dawes-Anleihe)
MiUranien langfristig. Die langfristigen Anleihen, die uns das
Ausland in letzter Zeit gewahrt hat, sind sonach in der Haupt-
saclie nicht nur Schuldenvermehrung, sondern zur Umwandlung
kurzfristiger Schulden in langfristige verwandt worden. Wenn
danach die Gesamtverschuldung ans Ausland nicht mehr bc-
tragt als das Defizit der Handelsbilanz dieses Jahres, so muB
die Ruckwanderung deutschen Kapitals aus dem Auslande nach
Erlangung der Wa&ahrungsstabilitat hingereicht haben, um die
gesamten Ausfalle der friheren Jahre auszugleichen.

GroBe Fortschritte sind in unserer Landwirtschaft gemacht
worden. Durch reichliche Verwendung von kinstlichen Dinge-
mitteln und durch Verbesserung der Technik sowie dank gin-
stiger W itterung ist an Getreide 84 %, an Kartoffeln sogar rund
UO % des Durchschnittsertrages der letzten drei Ernten vor dem
Kriege erzielt worden. Trotzdem ist unsere Landwirtschaft in
eine Uble finanzielle Lage geraten, weil die Preise fur ihre Er-
zeugnisse zu den gestiegenen Produktionskosten und teuren
Zinsen in einem MiBverhaltnis stehen und weil die Aufwertung,
die nach der Dritten Steuernotverordnung mit etwa 1800 Millionen
Reichsmark zu beziffern war, auf rund 3000 Millionen erhdht
worden ist und dadurch die Kreditfahigkeit beeintrachtigt hat.
bur die Gestaltung unserer Zahlungsbilanz ist es von entschei-
dender Bedeutung, daB die Einfuhr landwirtschaftlicher Pro-
dukte standig zurtickgeht. Regierung und Wirtschaft haben
also zusammemsuwirken, um unserer Landwirtschaft {ber die
augenblickliche Not hinwegzuhelfen wund ihr weitere Ertrags-
steigerung zu ermdglichen.

Vorerst nur als Imponderabile
zur Auswirkung noch zu kurz war,
leicht von groRter Bedeutung, ist die erzieherische Wirkung,
die von der Krisis seihst auf alle Kreise der Wirtschaft aus-
gelbt wurde. Abbau und Aufbau wurden im Rahmen der Mog-
lichkeit viel rascher und wirksamer betrieben. Ohne Pro-
duktionsminderung konnte die Ho6éhe der Vorrate und die Zahl
der Angestellten und Arbeiter verringert werden. In der seit
Mitte November so rapiden Zunahme der Arbeitslosenziffern
zeigen sich gleichzeitig die Auswirkung der Wirtschaftskrisis
und die beginnende Wirtschaftsheilumg. Nohen der Durch-
prifung der Einzelbetriebe auf Ergiebigkeit und ihrer Um-
organisation, wo es nottat, kommt die groRte Bedeutung dem
wohl erst in den Anfangen stehenden ProzeR der Zusammen-
schlisse zu. Der Kalibergbau, die Farbenindustrie, im ge-
ringeren MaRe die Petroleumindustrie sind vorangegangen, in
der Schwerindustrie im Osten und Westen stehen Zusammen-
fassungen gréBRten Stils unmittelbar bevor. Auch auf die MaB-
nahmen der Regierung ist die Entwicklung von EinfluB ge-
wesen. Sie, die bis zur Zuspitzung der Krisis alle Vorstellungen
der Wirtschaft abwies, willigt nunmehr ein, die steuerlichen
Hindernisse, die einer Vereinigung entgegenstanden, zu mildern.
Sie hat sich dartuber hinaus entschlossen, Héohe und System der
Besteuerung, die soviel zur Unrentabilitit der Wirtschaft bei-
getragen hat, zu reorganisieren. Sie hat sogar mehrfach aktiv
in die WirtschaftsVorgange eingegriffen, indem sie mit thesau-
rierten Staatseinkinften groRen, wichtigen, in Not geratenen
Unternehmungen zu Hilfe kam. DaR diese Gelder aiusgegeben
wurden, um die Folgen zu bekampfen, die ihre Erhebung zum
groBen Teil verschuldet hat, wird man voll anerkennen, weniger,
daR die Gelegenheit benutzt wurde, um industrielle Betriebe R*
Staatshand Uberzufuhren, die besser im Privatbesitz geblieben
waren.

Den Banken war bei dem Gange, den unsere Wirtschaft ge-
nommen hat, eine recht sorgenvolle Tatigkeit beschieden. Sie
haben sich bemuht, den Abbau fortzusetzen. Sie waren Uber-
haupt bestrebt, zu normalen Verhé&ltnissen soweit wie madglich
zurlickzukehren. Die Veroffentlichung der Zweimonatsbhilanzen
wurde wieder aufgenommen. Das Bankakzept, das vollkommen
verschwunden war, wurde wieder eingefihrt und auf Initiative
und mit Hilfe der Reichsbank ein Markt fur Privatdiskonten ge-
schaffen. Das Zeitgeschaft in Wertpapieren, zundchst an den
Borsen von Berlin und Frankfurt, dann an den anderen groBen
Borsen im Reiche, wurde wieder in Gang gesetzt. Den Unzu-
traglichkeiten, die in der Abwicklung der Effektengeschéafte die
uberaus kleine Stiuckelung mit sich bringt, suchte man durch
neue Formen der Effektenlieferung und Abnahme zu begegnen.

lhrer Kundschaft haben sich die Banken bemiht, nach aller
Méglichkeit zur Seite zu stehen, selbst unter bewufBter Lockerung
der Grundséatze, die sie mit Rucksicht auf ihre Liquiditat friher
im AusmaBe der Kreditgebung innehielten. Die Kreditoren der
Berliner GroRBbanken haben sich bis 31. Oktober (letztverofrent-
lichte Zziffer) um etwa eine Milliarde vermehrt. Diese &aaze
Zunahme wurde an Debitoren ausgeliehen. Daneben lief die
Darlehnsvermittiung mit dem Auslande und die sehr petraent-
liche Kreditgewahrung im Wechseldiskontgeschéaft Die Zins- und
Provisionssatze, zu denen die Kredite zur Verfiugung gestell
wurden, betrugen anfangs 16~ % und konnten im Januar aul
35% und im Februar auf 14% ermé&afBigt werden. Eine weitere
ErmaBigung auf 13,4 % geschah Ende September vorzeitig aut
Druck der Regierung hin, die unter den MaBnahmen fur die von
ihr betriebene Preissenkung eine Minderung der Bankbedingungen
nicht missen wollte. Den Geschaftsergebnissen der Banken, die
im letzten Quartal am starksten zurlckgingen, entsprach sie

zu bewerten, weil die Zeit

fur die Zukunft aber viel-



aioht. Zwar haben die letzten Monate des Jahres infolge des all-
f«meinen schlechten Geschaftsganges und der Vorratsverminderung
em Geldméarkte belangreiche Zuflisse gebracht; da diese aber
aus Mangel an Vertrauen nur von Tag zu Tag zur Verfigung

gestellt wurden, haben sie den Banken kaum Gewinn gelassen.
Es fehlte die® Moglichkeit der Anlage auf so kurze Frist. Der
Umlauf an Wechseln, die hierfir gut geeignet gewesen wéaren,
war stark rickgéangig. Wenn auch ein erheblicher Teil dieses
Rickgangs darauf zurtckzufuhren sein wird, daB bei dem ge-
stiegenen MiRRtrauen Finanz- und Konzernwechsel. die sich friher
eingeschmuggelt hatten, ausscheiden mufRten, so hatte doch der
verringerte W arenverkehr auch einen erheblichen Rickgang
legaler Wechselausschreibungen zur Folge, und zwar in solchem

imstande war,
1924 im Interesse der
hatte, praktisch aufzu-
Abnahme ihres Wechsel-

MaRe, daR die Reichsbank am Ende des Jahres
die Kreddtrationierung, die sie seit April
W &ahrung wunverandert aufrechterhalten
heben, ohne daR dies der standigen
portefeuilles Einhalt getan hatte.

Andere Einnahmequellen als aus dem Geld- und
geschaft konnten sich die Banken auch im abgelaufenen Jahre
nicht erschlieBen. Die Sparkraft des Publikums hat sich zwar
gehoben, aber lange noch nicht geniigend, um Emissions- und
Borsengeschéaft lohnend zu entwickeln. Einer angeregten Spe-
Uulationstatigkeit waren die Zeitlaufte erst recht nicht foérder-
lich. Wem e ine Bankverbindung unter diesen Umstanden
Debetzinsen berechnen muR, die selbst ein .lohnender Betrieb
schwer, ein mit der Ungunst der Verhaltnisse kampfender mit-
hin noch schwerer tragen kann, der sieht nur die absolute Hohe
der ihn drickenden Bedingungen. So waren denn die Banken
in der Offentlichkeit vielfachen Angriffen wegen ihrer angeb-
lichen ,,Zinspolitik' ausgesetzt. Man halt sie falschlicherweise
fir Herren und Meister der Verhéaltnisse, denen sie selbst unter-
worfen sind.

Wenn man von dem Gewinn von rund 17% Millionen Reichs-
mark. den die Deutsche Bank im Jahre 1925 erzielt hat, das Er-
tragnis der Wertpapiere, Gemeinschaftsgeschafte und Dauernden
Beteiligungen sowie das Zinsertragnis der Nostroguthaben im
Auslande, die wungefahr der Hohe unseres Aktienkapitals ent-
sprechen, in Abzug bringt, verbleibt ein Nutzen, der mit rund

Kredit-

x% Millionen noch nicht 1% des Betrags unserer Kreditoren .am
Jahresbeginn und kaum mehr als 2/8% der Hohe am Jahres-
schlisse entspricht. 1)a aber auch dieser Nutzen zu einem er-
heblicheren Teile aus Umsatzprovisionen, Vermittlungsgebthren,

ersichtlich, daB die
hinaus sehr

Inkassi, Sortengeschaft usw. stammt, ist
. Zinsspanne“ den Banken iber die Betriebskosten
wenig erbracht hat.

Nur der vor AbschluR des Geschéftsjahres 1924 erfolgten Uber-
nahme der Wiurttember gischen Vereinsbank,
sowie der in das Jahr 1925 fallenden Aufnahme der Essener
Credit-Anstalt und der Siegener Bank durch unser
Institut, worliber bereits in unserem vorjahrigen Bericht Naheres
mitgeteilt worden ist, also einer wesentlichen Geschaftsaus-
dehnung, haben wir es zu danken, daB der Ertrag des Geschafts-
jahres hinter dem Ergebnisse des Vorjahres nicht sehr merklich
zuriickgeblieben ist.

Die Deutsche Bank hatte am 31.
Platzen Niederlassungen. Daneben wurden 102 Stadt-Depositen-
kassen unterhalten, von denen 38 auf Berlin entfielen. Im Laufe
des Berichtsjahres haben wir einige kleine Zweigstellen wund
Depositenkassen geschlossen, weil Ertrag und Umsatz zeigten,
daR ein wirtschaftliches Bedirfnis fur die Aufrechterhaltung der
stellen nicht vorlag.

Unsere Filialen
gearbeitet.

Die Liquidation unserer
nach AbschluB des Berichtsjahres zu

Dezember 1925 an 186

im Inland und Ausland haben befriedigend

Londoner Filiale konnte kurz
Ende gefuhrt werden; da-

gegen wurde die Abwicklung unserer Brisseler Nieder-
lassung weiter verzogert.

Die Zahl der Konten ist (zum Teil durch die vor-
erwahnten Fusionen) von 280 788 auf 332 183 gestiegen.

Der Personal-Bestand ist im Geschaftsjahre weiter
abgebaut worden, hat aber andererseits durch den Hinzutritt der
Essener Credit-Anstalt und der Siegener Bank wieder einen
Zuwachs erfahren. Er stellt sich um die Jahreswende auf rund
Ifi 000 Koépfe gegentuber der, unter Einbeziehung der inzwischen

gegen Ende 1923 mit rund 40 000 Koépfen
errechneten Hochstzahl. Die Verminderung im Laufe der beiden
letzten Geschéaftsjahre betragt demnach rund 24000 Angestellte.
Die Zahl unserer Direktoren, Prokuristen und sonstigen Ober-
beamten hat sich in den letzten beiden Jahren um ann&ahernd
1000 ermaBigt. Gegentber der Verringerung des Personal-
bestandes um 60 % weist das Personal-Unkosten-Konto nur eine
Verminderung um rund 25% auf. Die Abweichung der Er-
sparnis gegeniiber der Personenverminderung ist einmal auf die
Erhéhung der Beziige, die in dem zweijahrigen Zeitraum fur die
Tarifbeamten je nach Einkommensgruppen und Berufsjahren um
mindestens 46 % und bis zu 62 % gesteigert wurden, im Ubrigen
aber auf die beim Abbau, namentlich auf die verheirateten und
dienstalteren Beamten genommenen Ricksichten zurtckzufuhren.
Insbesondere hierdurch stellt sich das Durchschnittsgehalt eines
Tarifangestellten jetzt fur die Bank um 70 %, fur Berlin sogar
um 98,2 % hoher als Anfang 1924. Eine erhebliche einmalige
Ausgabe ist der Bank wiederum durch reichliche Ubergangs-
Beihilfen und Abfindungen an ausgeschiedene Angestellte und
eine noch erheblichere, laufende Belastung durch die Gewé&hrung

aufgenommenen Banken,

von Pensionen erwachsen. Der Abbau muRte trotz des MiB-
verhéaltnisses zwischen Personal-Bestand, der auch heute noch
etwa 44 % hoher ist als im Jahre 1914, und verringertem Ge-
schaft unterbrochen werden, mit Riucksicht auf die durch die
Aufwertung entstehende Mehrarbeit, die die volle Arbeitskraft
rund 1000 Angestellter in Anspruch nimmt. — Das Arbeits-
interesse und die Leistungen wunserer Angestellten sind aner-
kennenswert. Unertraglich sind die gesetzlichen und behord-
lichen Eingriffe in den Betrieb durch Festsetzung der Ent-
lohnung und der Arbeitszeit, ohne gentigende Berlcksichtigung
der besonderen Eigenart des Bankgeschéafts und der wirtschaft-

lichen Tragbarkeit.
Die Forderung der korperlichen und beruflichen Ausbildung
unserer Angestellten haben wir uns durch Unterstitzung der
Sportvereinigungen, die allein in Berlin rund 1300 Mitglieder
zahlen, durch Unterhaltung von Erholungsheimen und Einrichtung
von Unterrichtskursen angelegen sein lassen. In den Erholungs-
heimen ,Johannaberg® wund ,Sellin® haben im Geschéaftsjahre
586 Beamte an 11925 Tagen kostenlos Unterkunft und Verpflegung
erhalten. AuBerdem haben 184 Kinder von Angestellten in den

Wiutermonaten fiir die Dauer Monats in Jobaniftb6*®
Aufnahme gefunden.

Bei der Deutschen Ueberseeisohen Bank. fir
fur das Jahr 1924 eine Dividende von 6% verteilte, ist aucm $r-

das verflossene Geschaftsjahr mit 8iagem befriedigenden

gehnis zu rechnen

utsche 1eum-£‘Ktl'eeH Ql%se}'ébs
hat eme wesentllche Anderung ihres Geschéaftsbere” » ~
daR die uns nahestehende Riitgerswej
Aktiengesellschaft mit der Deutschen Erdol-AJki ell
geselischaft Ubereingekommen ist, die beiderseitigen "ellktieu’
Petroleumunternehmungen in der Deutschen Petroleum-A*
Gesellschaft zu vereinigen. Zur Vorbereitung dieses *usft? inar('
Schlusses haben-wir, wie die meisten anderen friheren Aktio n
der Deutschen Petroleum-Aktien-Gesellschaft, unseren
von Deutschen Petroleum-Aktien an die Rutgerswerke-Ak
geselischaft gegen Ubernahme neuer Aktien der letzteren
geben, und gleichzeitig wurde die im Jahre 1923 gegrindete, *
den Verhaltnissen niedit mehr passende Interessengeineins
Deutsche Petroleum-Aktien-Gesellschaft — Riultgerswerke-Aa ,e
geselischaft aufgehoben. Die Deutsche Petroleum-Aktien-
Seilschaft, an deren Schicksal wir weiterhin auf dem »
die Rutgerswerke-Aktiengesellschaft ein erhebliches
haben, hat nunmehr mit der Anglo-Persian Oil Company
London, grundsatzliche Abmachungen dahingehend getroffen»_ell
diese sich demnachst an den deutschen Verkaufsunternebmu
des Konzerns beteiligen wund sie mit ihren Produkten
liefern wird. Ne-

Die
schaft
dadurch erhalten,

Zu den einzelnen Positionen der Bilanz und der
winn- und Verlust-Rechnung bemerken ‘wir
gendes: k -

Die Nostroguthaben bei Banken wund
firmen bestehen zu rund 90 % aus Auslandsguthaben. r-

Die Vorschiusse auf War eji und Ware nj e

Schaffungen enthalten nur die Rembourskredite f,ir
W areneinfuhr.

Unter Reports und
lediglich die borsenmaRig
lehen verbucht.

Die Vermehrung der Eigenen
mehrfache Interventionstatigkeit im
worden. Das geringere Ertragnis erklart

. gnd
Lombard-Vorschisse -
gegen Wertpapiere gegebenen
durch
Wertpapiere is* aCjit
Berichtsjahre v e -]l\ecett
sich aus der w'ltr e

Kursentwicklung. _ itunf
Die Zunahme des Konsortialkontos ist auf die ~in fiainB
einiger neuer Gemeinschaftgeschafte und 1
zusammenhéangende Einzahlungen zurtickzufihren. reo
Unsere Dauernden Beteiligungen bei ande *
Banken haben sich durch die obenerw&hnten Fusionen g
méaRigt. Die freigewordenen Betrage haben wir zur Verinc?® (je
unseres Interesses an anderen Banken verwendet. Es dSPhrjfrer

Dividenden fur 1924 vereinnahmt worden. Nach zwreija0 ®er
Unterbrechung bildet dieser Tosten wieder eine Position u
Gewinn- und Verlust-Rechnung.

Von unseren BlUrgschaften
scher Wéhrung und RM 36,516,441 in

deut’
sind RM 42,158,364 -gtet?
fremder Wahrung sdzZvort'

diese in der Hauptsache fur richtige Abwicklung von \

auftragen. u-
Die Konten Bankgebé&dude und Sonstiger Gra

besitz haben sich durch die Ubernahme der Essener — ani

Anstalt und der Siegener Bank um RM 3,500,000 auf I"SQ&n"

RM 50,000,000 erhoht. Am JahresschluR besaBen wir 179

gebaude an 148 Platzen. u
Unter Verpflichtungen fur eigene Rechn <jic

kommen ausschlieBlich unsere Hypotheken-VerpfLichtungen* ﬁCr-
auf dem piffémen Grundbpsitz lipgen, rzum Ausdruck, :
héhung gegeniber dem Vorjahre erklart sich aus dUei oel
Stimmungen des Aufwertungsgesetzes vom 16. Juli 1925 111

Durchfuhrungsverordnung vom 29. November 1925. .der

Von der Gesamtsumme der Glaubiger in U IIt fandelll
Rechnung entfallen rund 25 % auf Guthaben von Aus»«- v On

Der Jahresertrag aus dein Vermdégen des Dr. Georg
Siemens-Wohlfahrtsfonds wurde be-stimmungs** volL
zu Unterstitzungen und Beihilfen verwandt. W ir schlage Vo

diesen Fonds durch eine Zuwendung aus unserem Gewin
RM 1,045,291.70 auf RM 5,000,000 zu verstarken.

v et

Der Ertrag aus Zinsen, Wechseln und Geblhren !
die ehemalige Essener Credit-Anstalt und Siegener LHZk
getragen haben, ist trotzdem hinter unserer Vorjahrsziffer pank'

eblieben. Es kommt darin die Herabsetzung der nd
edingungen zum Ausdruck. u
EinschlieRlich des Vortrags aus 1924 von RM 762 22L j9. L

nacch Vornahme der Absehreibunge auf M AN y0N
Bankgebaude und Sonstiger GrundheS| J%%
insgesamt RM 3427 498,50 belauft sich das Er—t—r-a—g—n
18 230
1925 a u f
Hiervon erhalten zunéchst die Akllonare
4% Dividende auf RM 150 000 000.-
(nach § 33b der Satzungen)
Von den verbleibenden
beantragen wir,
dem Dr. Georg von Siemens-Wohl- 1 g45 29LJ£.
fahrtsfonds ...
zu Uberw’eisen. 185 604-25
Von dem (Ubrig-bleibenden Betrage von RM H
abzuglich RM 1508 184.90 Voltrag
neue Rechnung erh&alt (nach § 33d
Satzungen) der Aufsichtsrat .
W ir schlagen vor, von den restlichen
6% Superdividende auf
RM 150 000 000.— M it .
zu verteilen und den UberschuB von . - .
auf neue Rechnung vorzutragen.
Es wirde demnach erhalten
jede Aktie von nom. RM 60— RM 6.- ) 10 %
» p » 100- - i f
Z o ” n3 > 5o I I Dividf=* de-
i ii 500.— 50— )
Berlin, im Marz 1926.
orstand der Dealsdien Ban'
A. Blinzie S. Fehr C. Michalawsky P. MUlington-Herr
O. Schiitter E. G. v. StauB O. Wassermann



Maizbierbrauerel Grolerian & Ga
AKttengesellsdiaff
Bilanz per 30. September 1975.

RM P RM  Pf.

Aktiva.
ik, 4 900 000
mmgrbﬂﬂg GEbaUde 16 000
~aschinen 190 525
Abschreibung 40 525
wagen 74 694
Abschreibung 24694
Pferde 76 355
Abschreibung 25 305
Lagerfastagen . 3lun
bschrelbung 3001
, 8 23i
Abschre|bung 2733
A ieL-UtensUien 78 865
Abschre|f5ung 38855
q L‘Iﬁlllen 22 036
LefA |gur|gen g 11036
Effekten .
¢ E TS * ...
runffs”- bezahlte Versiehe

& Co
Lebeiv4" i-
mstimmung gefunden.
BerHn, den 10. Februar 1926.

884 000
150 000
50 0O
51000
28000
5 500
40C00
11000

1
7048 21

1

1
234995 21

3081 14
76 368 86

1540 996 42

Passiva.

Aktienkapital
Hypotheken........ccooovnenns
Unerhobene Dividende
Verbindlichkeiten -
Rickstellung fiar falligwer
dende Betrage (Berufs
genossenschaft usw.) .
GeWinn .o

1000 000
47 271 70
292 50
312 240 68

90181 |t
91010 43

154U 5 6 42

Gewinn und Verlustrechnung.

Debet.

Betriebs- und Verwaltungs-
kosten . .
Steuern und Abgaben einschl.

Reichsbiersteuer
Abschreibungen:

Grundstiick und Gebaude 16 000
Maschinen 40 525
Wagen 24694
Pferde .. 25 355
Lagerfastagen 3001
Transportfastagen 2733
Flaschenbier-Utensilien 38865
Brauerei-Utensilien 11 036
Gewinn...coeeeeeeiiiineeeen.
Kredit.

Erlés aus Bier, Nebenproduk-
ten und Verschiedenem .

1682 069 60
483 356 37

162 209 97
9100 43
2418 6iu|37

2418 646 37
2418 646 37

peiend aufgefuhrte Bilanz sowie die Gewinn- und Verlust-Rechnung der Malzbierbrauerei Groterjan
ich geprift und mit den ordnungsmaRig gefiihrten Geschéaftsbichern der Gesellschaft in

A. Mettchen,
beeidigter Bucherrevisor.

FRlED KRUPP Aktiengesellschatft, ESSEN

Vermobgens,.
Bestandteile

W e rk Auin, Werksanlagen,
,&eund Beforderungsmittel)

Vorrat

1

Gewr-rfie 111 und ganz fertige Waren

Ce

B e Schutzrechte.........

Wechsell|!nleio ksLankguthabcn \
Wertn o Schecks /

fesfve”zB |md Beteiligungen:

andereW s+che WertPaPiere .
AguthabeliPaPlere U BeteiligungCn
Waren 60 offentlichen Sparkassen
SehuidnUnd SOllstige Schuidner .
AVerrechnung8 ” erLsgemeinschafts-

«Wechsel und B rgs'cﬁa'ftén

Verl 13 116002,38
st aus 1924/25

RM.

Steuern

Sch'edene Ausgaben und Verluste
RM~

185 596 875.84

85 724 063,42
1-
12140 697,79

131 863,65

51 452 669,58
5007 991,95
412 556,39
39 7u3146,98

26 249 637,11
151 886,97

15293 772,56

421 865 163,24

Gewinn- und Verlust-Rechnung fur 1924/25.

15593 124,17
6 539189,53
5295 516,17
4243 941,21

15 754 257,93

47 426 028,01

Bilanz zum 30. September 1925 verbindlichkeiten

und Remvermogen

Grundkapital...cccooiiieeiiiiieiiiieees
Gesetzliche Rucklage.....
Sonderricklage .........ccceeevneennn.
Berichtigung fur Vorrate
Deckung fir Schaden und Verpflich-

tungen
Guthaben der Pensmnskassen 'Stif-

tungen U. dgl.cccceeiiiiiiiiee e,
Guthaben von Werksangehdrigen .
Anleihen .
Hypotheken und Restkaufgelder
Anzahlungen......iieennnn,
Waren- und sonstige Glaubiger .
Bank- und Akzeptschulden
Glaubiger aus Werksgemelnschafts-

verrechnung
Rickstandige Léhne, Gehalter, Steuern

Durchlaufende Buchungen
Sicherheitswechsel und Burgschaften
13116002,38

~RMT

BetriebsiiberschulR
Verlust aus 1924/25

RM.

160 000 000,—
16 C00 000, —
24000000,-

5561 732,09

39013 568,94

718 200.83
1545 495,01
56 253034,82
1348 126,77
22169 381,69
26295 384,42
21898858,31

36 315 050,73

10 511 926,58
234 403,05

421 865 163,24

Bnahmen

32 132 255,45
15293 772,56

47 426028,01



Fried. KruE_Ip Germaniawerft A.-G., Kiel.

Vermdgensbestandteile.

Grundeigentum und Werksanlagen . 4370129 49
Werksgerate und Beférderungsmittel . 88 005 —
Vorrate, halb- und ganzfertige Waren . 10634922 12
Gewerbliche Schutzrechte.......c.cccocoevnnene 1-
Kasse, Reichbank- u. Postscheckguthaben 89485 42
Wertpapiere und Beteiligungen:

1. Festverzinsl. Wertpapiere 142334.—

2. Andere Wertpapiere und

Beteiligungen ... 567 861.— 710195

Bankguthaben ..., 13t 927 64
Waren- und sonstige Schuldner . . . 2666 850 98
Schuldner aus Werksgemelnschaftsver-

FECHNUNG oo 3385056 70
Sicherheitswechs. u. Bilirgschafti.4571500.—
Sonderabschreibung......ccccoveiveivieeeccnenn, 7000 000 —

RM. 29076573 35

zum 30. September 1925.

VerbindlidUtettenjindJteinyerroog ~

Grundkapital . . .

Gesetzliche Rucklage

Deckung fiir Schaden und Verpflichtungen
Guthaben der Pensionskassen, Stiftungen
Guthagen von Werksangehdrigen
Hypotheken und Restkaufgelder .
Anzahlungen.......cccccvviveeiceneeiennnn,
Waren- und sonstige Glaubiger

Bank- und Akzeptschulden
Rickstandige Steuern, Provisionen etc
Durchlaufende Buchungen .
Sicherheitswechs. u. Biirgschatft. 4571500

Ausgaben, Gewinn*- und Verlustrechnung fir 1924/25.
Allgemeine Unkosten und verschiedene Verschiedene Einnahmen
Ausgaben 4739893 10 Verlust. .,
StEUETN o, R e s 726 587 —
Angestellten- und Arbeiterversicherung 779 190 47
Wohlfahrtsausgaben........ccccooeeiciieiiiieees 212 822 05
ZINSEN oot 1075325 33
RM. 753382395
Fried. Krupp Grusonwerk A.-G., Magdeburg. ®
Vermogensbestandteile. BUanz zum 30. September 1925. Verbindlichkeiten und Relnvermégf®
Grundeigentum und Werksanlagen 5675 062 Grundkapital ....ccccoeevviiiieieees e i
Werksgerate und Beférderungsmittel . 393535 - Gesetzliche Riicklage . Jdéhi
Vorrate, halb- und ganzfertige Waren . 8912065 — Deckung fir Schaden und Verpflichtungen

Gewerbliche Schutzrechte...........c.......... 1-

Kasse, Reichsbank- u. Postscheckguthaben 195 567 64
Wechsel und SchecksS....cooieiiininnnne 2371874 63
Wertpapiere und Beteiligungen 34968 24
Bankguthaben ..o 1522681 21
Guthaben bei o6ffentlichen Sparkassen . 55958 16
Waren- und sonstige Schuldner 3410745 34
Schuldner aus Werksgememschaftsver-

rEChNUNG oo 164 042 47

Sicherheitswechs. u. Birgischaft. 2533500.—

RM. 22736 500 69

Aufgaben.
Allgemeine UnKosSten ....coocceevcveeviiineennn, 1547 817 15
STEUBTIN i 964 218 69
Angestellten- und Arbedterversicherung 346 441 97
Wonlfahrtsausgaben...........cccoeeeen .. 347083 81
Gewinn aus 1924/25 (an die Fried. Krupp
Aktiengesellschaft Essen abgefihrt). 694 9f 6 89

RM. 3900468 51

Gewinn- und Verlustrechnung fiir 1924/25,

Guthaben der Pensionskassen, Stiftungen

s 87

Guthalen von Werksangehdorigen
Hypotheken und Restkaufgelder . . . .

ANZaNIUNGEN e ,#*
Waren- ur?d sonstige Glaubiger . . ?LO?%SS
Glaubiger aus Werksgememschaftsver- 1390 231 (2
rechnung .o e,
Rickstandige Steuern, Lohne, Gehalter,
ProviSionen USW......cccovieeerernieesinirincenens ‘sgsss

Durchlaufende Buchungen..........cccue....
Sicherheitswechs. u. Biirgschaft, 2533500.—
RM. 22736505

Einnahme

Betriebsiliberschul3

*
Zinsen » fus

RM.

Aktiengesellschaft fir Unternehmungen der Eisen- und Stahlindustrie, Berli

Vermdgensbestandteile.

Wertpapiere und Beteiligungen 4495 940 14
SChiffSpPark o 1286 800 -
Verschiedene Schuldner.......ccoveneeenne 1630192 -
Schuldner aus Werksgemeinschaftsver-

rechnuUNg .o 8475 806 61

Sicherheitswechsel und Birgschaften
19303082,96

RM. 1588873875

Ausgaben.
SEEUBIN . oot 698 559 20
Abschreibungen u. verschiedene Ausgaben 3386787 76

RM. 4085 346 96

BUanz zum 30. September 1925.

Gewinn- und Verlustrecbnung fur 1924/25.

Verbindlichkeiten und Retuv«*»

12000000
Grundkapital....coooeeeieeniiee e
Gesetzliche Ricklage
Verschiedene Glaubiger
Glaubiger aus Werksgemelnschaftsver 412738

rechmung

Sicherheitswechsel und Birgschaften
19303082,96

RM.
Einnah°*f£f

15»88738 7

326551 6
Zinsen....... cereerns 37rg 7
Verschiedene Einnahmen 4085 346

RM.



