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Barmer Bank-Verein
H i m b e r g ,  F l s c t i e r  C o m p -

Kommanditgesellschaft auf Aktien.
Bericht der Geschä tsinhaher über das Geschäftsjahr 1925.

Die deutsche Volkswirtschaft, die so wenig Einfluß 
auf die deutsche P o lit ik  auszuüben vermag, stand 
ihrerseits auch im Jahre 1925 unter den Auswirkungen 
außen- und innenpolitischen Mißstände. Seit Beendi
gung der In fla tion  sind die Folgen des verlorenen 
Krieges in  erschreckendem Maße sichtbar geworden, 
und die Bestimmungen des Versaille r Vertrages haben 
mehr und mehr ihre  würgende Hand an die deutsche 
W irtschaft gelegt. Das Londoner Abkommen hat nur 
aufschiebende, aber nicht dauernde Entlastung ge
bracht. Die Vereinbarung von Locarno muß erst noch 
die von ih r  erwartete Besserung der Zustände er
weisen. Die m it ih re r  H ilfe  endlich erreichte Be
freiung eines Teiles des besetztem] Rheinlandes hat b is
her nur geringe w irtschaftliche Auswirkungen gezeitigt.

Die m it steuerlichen Ungeheuerlichkeiten, m it über
mäßigen sozialen Abgaben und m it nicht endenden 
Lohnsteigerungen belastete, m it dem Auslande in  aus
sichtslosem Wettbewerb schwer ringende Industrie is t 
im Laufe des vergangenen Jahres vielfach zum E r
liegen gekommen und steht heute noch vor ungelösten 
Fragen künftiger Entwicklungsmöglichkeiten. Der 
Zusammenbruch großer Konzerne leitete die Periode 
w irtschaftlicher Katastrophen ein. Konkurse und 
Geschäftsaufsichten häuften sich in erschreckendem 
Maße. Die vielfach zu spät erkannte Notwendigkeit 
der Umstellung und Einstellung auf die veränderten 
Verhältnisse m it ih re r schmaleren] geschäftlichen 
Basis mußte auf breiter L in ie  unter dem Druck nie 
gekannter w irtschaftlicher Not nachgeholt werden. 
Der sogenannte Reinigungsprozeß setzte m it unerb itt
licher Schärfe 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 tatsächlich in 
vielen Fällen nur in  dem Mißverhältnis eigener K ra ft 
zu nicht berechtigten Kreditwünschen bestand, führte 
zu einem offenen und stillen Ringen zwischen den 
heute auch nur m it geschmälerten M itteln gegenüber 
der Vorkriegszeit arbeitenden Banken und ihren 
kapifalgesehwächten Kunden. Gegenseitiges Verständ
nis muß h ier noch täglich aufklärend nachhelfen. Der 
Ruf nach billigerem  Gelde eilte im  allgemeinen den 
Möglichkeiten 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 später, auf 8 % 
herunter. Schrittweise ging sie entsprechend den ver
änderten w irtschaftlichen und finanziellen Verhält
nissen von der Verteidigung der Währung, die sie 
heute als unbedingt gesichert ansieht, zur Pflege einer 
inneren K red itpo litik  und auf den Ausbau ih re r in ter
nationalen Beziehungen über und damit gleichzeitig 
schrittweise von der Restriktions- und Kontingentie
rungs-Politik wieder zur D iskontpolitik m it Qualitäts
auslese.

Der Geldmarkt zeigte seit Februar 1925 im  Zu
sammenhang m it einem merklichen Nachlassen der 
Auslandskredite und einer starken Anhäufung von 
Geldmitteln bei den öffentlichen Stellen eine Ver
steifung, die ihren, Höhepunkt im  Oktober erreichte 
und erst gegen Jahresschluß von einer großen Flüssig
keit an kurzfristigen Geldern abgelöst wurde. Der 
M arkt fü r länger befristete Betriebskredite wurde 
durch die Anspannung der gesamten W irtschaft v ie l
fach eingedämmt. Die Flüssigkeit ku rzfris tige r Gelder 
konnte angesichts der andauernden Vertrauenskrise 
keine grundlegende Veränderung auf dem langfristigen 
Geldmarkt auswirken.

Das Börsengeschäft l it t ,  und zwar ebenfalls seit 
Februar 1925, unter dem stetigen Weichen der Kurse, 
wodurch sich das Publikum von der Betätigung in 
diesem Geschäftszweige abhalten ließ. Erst m it dem 
Beginn des neuen Jahres setzte h ierin  eine Besserung 
ein. Das Devisengeschäft hat sich in  dem ungefähren 
Rahmen des Vorjahres abgespielt. Das Kontokorrent- 
Geschäft zeigte dagegen in  der ersten Hälfte  des 
Berichtsjahres eine lebhafte Steigerung die sich in 
stets wachsenden Umsätzen auf den gebührenpflichti- I

fen Konten bis w eit in  das Jahr 1925 hinein bemerk- ! 
ar machte. E rs t im  Herbst setzte m it der allgemeinen

W irtschaftskrise auch bei den Kontokorrent-Umsätzen 
ein Rückgang ein. Frühzeitig haben w ir  uns auf eine 
sorgfältige Auswahl unserer Kreditengagements und 
auf deren Sicherung eingestellt. Diese Vorsicht 
schützte uns vor größeren Einbußen im K redit
geschäft, und das Verhältnis der gedeckten Kredite 
zu den ungedeckten hat sich gegenüber dem Vorjahre 
von 39 % auf 70 % der Gesamtsumme gehoben. Soweit 
Außenstände irgend gefährdet erschienen, haben w ir 
durch weitgehende Zurückhaltung bei ih re r Aufnahme 
in die Bilanz allen Möglichkeiten Rechnung getragen- 
Ebenso haben w ir  unsere W ertpapiere m it vorsichti
gen Kursen in  Ansatz gebracht,. Unser Immobilien- 
Konto hat durch Restabrechnungen spät vollendeter 
Gebäude, durch Umänderungs- und Verbesserungs
bauten, die zu günstigerer Ausnutzung und Ver
wertung erforderlich waren, einen Zuwachs von rund 
RM. 300 000.— 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  ih rer Gesamt
heit einen Rückgang von RM. 107 M illionen auf 
RM. 103 M illionen aus, eine Folge des bekannten 
Filialabbaues, der sich in  bezug auf die Ergebnisse 
als zweckmäßig erwiesen hat. Unsere Rembours- 
Kredite haben sich um rund RM. 4 M illionen erhöht 
entsprechend der größeren Inanspruchnahme dieser 
Kredite seitens unserer Kundschaft. Aus gleichem 
Grunde stellten w ir  unseren Kunden das eigene 
Akzept in umfangreicherem Ausmaße als im Vorjahre 
zur Verfügung. Die Kreditkonditionen fü r das Konto
korrent-Geschäft sind im  Laufe des Jahres dauernd 
ermäßigt worden. Den aus der Herabsetzung der 
Konditionen entstandenen Gewinnausfall konnten w ir 
durch frühzeitigen Abbau unseres gesamten Unkosten- 
apparates zum größten Te il wieder wettmachen.

Das Konsortialge,schäft hat keine wesentlichen 
Aenderungen gegenüber dem V orjahr m it sich ge' 
bracht. Bei unseren dauernden Beteiligungen haben 
w ir  unsere Einlage bei dem Bankhause H. Schirmer 
in  Cassel erhöht und diejenige bei der Firma 
G. H. B u rr & Co. in New York in freundschaftlicher 
Verständigung unter Aufrechterhaltung unserer guten 
Beziehungen zu diesem Bankhause günstig wieder ab
gegeben. Nach dem durchgeführten Abbau umfam 
unsere Bank z. Z. 40 Zweigstellen und zehn Depositen
kasse n und Zahlstellen.

Die bisher noch in  unserem Besitz gebliebenen Ver
wertungs-Aktien haben w ir  in  der Zwischenzeit m1* 
Zustimmung des Aufsichtsrates verkauft. Der sich 
nach Abzug a lle r Unkosten daraus ergebende Erlös 
von RM. 1167 000.— is t satzungsgemäß dem offenen 
Reservefonds zuzuführen, der sich damit bei einem 
Aktienkapital von RM. 21 M illionen auf über 
RM. 11 M illionen erhöht.

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

a) w ie  oben erwähnt, RM. 305 620.— auf Immo- 
billien-Konto abzuschreiben,

b) als Grundlage fü r einen allmählichen W ieder
aufbau eines Pensionsfonds fü r unsere Beamten 
den Betrag von RM. 100000.— zu reservieren»

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

d) den dann noch verbleibenden Betrag von R “1' 
215 202.57 auf neue Rechnung vorzutragen. „

Außerdem beantragen w ir  die Ueberweisung des E r
löses aus den Verwertungs-Aktien an den Reservefono •

Der bisherige Geschäftsinhaber Dr. Eduard Fr ,eV 
herr von der Heydt, der bislang im  Auslande “  
Interessen unserer Bank m it vertra t, is t iau.s d f 
Kreise der Geschäftsinhaber infolge Gründung ea*; j, 
eigenen Bank ausgeschieden, verble ibt aber dm 
E in tr it t in  dein Aufsichtsrat, den w ir  in  der Gener " 
Versammlung beantragen], auch fernerhin in  freu« 
schaftlichen Beziehungen zu unserem l nSt' 
Satzungsgemäß hat die Generalversammlung. -, e 
Ausscheiden zu genehmigen, ebenso w ie  dasjen» 
des Herrn Georg Rogalski, der infolge Pn,s®, _r  
Lösung vom Stinnes-Konzern als Geschäftsunna 
unserer Bank ausgeschieden ist.

Barmen/Düsscldorf, im  März 1926.
O i e  O e * d b Ä M * l n » i « l » e , 'u

Bändel. Bendix. Blecher. Harncy. Dr. M
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^ c t í j n í f t f j e  o ö c c  p n o n j í c í l c  K n t ío n a í í f i c c u n g ?
Qort JJcofeffoc'Qc. B I. X  öom t

R ationalis ierung, d. h. V e rb illig u n g  der P ro du k tion  is t unm öglich , wenn sie 
n ich t m it E rw e ite rung  der Erzeugung und vor a llem  Herabsetzung der Preise 
verbunden ist. K a r te l lp o lit ik  w id e rsp rich t also dem Wesen der R ationa lis ie rung, 
und darum  kann diese auch verbandsm äßig n ich t d u rchg e füh rt werden. 
D ie  E in füh run g  der modernen Arbeitsm ethoden sollte zw ar a llgem ein ve r
bre ite t sein, aber sie m uß von jedem  Unternehm en in d iv id u e ll durchgeb ilde t 
iverden. Dabei is t vor a llem  die K a p ita lk ra f t  des Unternehmens ausschlag
gebend, und o ft w ird  ohne vö llige  Abschre ibung der vorhandenen An lagen  die 

R ationa lis ie rung  n ich t m ög lich  sein.

VVirtscliaf ta lonalökonom, sei er T heore tike r oder 
‘W i0öalis.Spo ^ k e r ,  muß die Bestrebungen nach 
aMen Kreisen1 r f  ^  ^  *r t sck aHslebens, d ie  heute in  
l‘assen UQ(j  Ueutschlands zutage tre ten , m it  einem 
freut siejj i e' llem trockenen Auge begrüßen. E r 
^cheu p r j a i . er’ daß der G rundsatz des w ir ts c h a ft
e t e n  denö2lI-S des Verfahrens, m it  geringsten 
Gründlage ®r.^ d en E rfo lg  zu erreichen, das ih m  als 
^ s tä n d lic p i!1 ■6S ökonomischen Denkens Selbst- 
^ i lu n g  aj| 011. gewesen ist, als Vorbedingung zur 
k t kann ^ w ir ts c h a ft l ic h e n  Nöte em pfoh len w ird . 
ScW er e. , aöer einer gewissen Verw underung  
^ ^ Ü n d l ic h l  Iea ’ daß die T echn ik  diese Selbst- 
Sck a ft ljcj leJ  p d i e  ihm  die G rund lage alles w ir t -  
Ü ^ d e ^  ^ ^ c h n t t s  w a r, heute w ie  ein neu 
1Quß. p r  . ed m itte l le idenscha ftlich  em pfehlen 
Sache, daß ^  }  da rin  ein E ingeständnis der T a t
e s t  j en rie *= und In f la t io n  d ie  deutsche W ir t 

e t e  herauf i  le*denschaftlich vo rw ärtstre ibenden 
?uiriedenen iu laben, die in  der A tm osphäre  selbst- 
s°lange ^  0110Polismus n ic h t gedeihen und  die, 
llür bej !e| kap ita lis tische  W ir ts c h a ft haben,

k)ieSes g . m Wettbewerb lebendig  sind, 

ä enkeu und eStändnis’ daß w ir  im  w irtsch a ftlich e n  
uktionSp ln  seiue r Anw endung  a u f den Pro- 

f^ d ,  d ie -vvj f n ich t  v ö llig  a u f der Höhe geblieben 
üld  UtuJ dentr ^ auer beanspruchen d u rfte n , k lin g t 
1(iruiig, na lc durch die Bewegung nach R a tio na li-  

u! ei'swo; r>p ^ß a rb e it. U nd es is t h ie r w ie  
• e8 zur Bess r . ZUr Se lbsterkenntnis is t der

l  11 Paar ,ru ?®" diesem Sinne möchte ich
S8i°u stellen SC a^diche Überlegungen zu r D is -

is t^ '^a lis ie ru n ^ 6 ^"ra ^> die die Forderung nach 
rv  d ^  Teueru aßen Gebieten ausgelöst hat,

'dschland e^ ' A u  ̂ iud us trie lle m  Gebiete is t 
Ju  teures L an d  geworden. Diese

Teuerung b e w irk t, daß im  In la n d  bei der durch  K rieg  
und In f la t io n  gesunkenen K a u fk ra ft  der Absatz eia 
ve rhä ltn ism äß ig  k le in e r ist, daß die Ausnutzung der 
W erke gering und d am it der A n te il der G enera l
kosten an der P ro du k tion  ein sehr großer ist. Diese 
hohen Preise erschweren den G ew inn bringenden 
Absatz im  Ausland, auch wenn m an durch  K a r te llie 
rung  den Versuch m acht, das A us land  a u f Kosten des 
In lands b il l ig  zu be lie fe rn . Herabsetzung der P ro
duktionskosten is t das Ziel, das m an durch  R a tio n a li
sierung, h ä u fig  durch  die besondere A r t  der 
R ationa lis ie rung: die F ließ arbe it, zu erreichen sucht, 
nachdem andere M ethoden versagt haben.

D ie  deutsche In du s tr ie  ha t sich ze itw e ilig  e in 
gebildet, sie könne durch  die In f la t io n  von ih ren  
G läub igern  b e fre it werden, dadurch  Zinsen e r
sparen und b ill ig e r  als das A us land  produzieren. 
Sie ha t in  der T a t vorübergehend keine Schuldzinsen 
zu zahlen gehabt und  im  Gegensatz e tw a zu r eng li
schen In d u s tr ie  ke inen B e itrag  zu r Verzinsung der 
M illia rd e n  Kriegsschulden au fb ringen  müssen. Sie 
is t dieses scheinbaren V o rte ils  n ich t fro h  geworden. 
D ie  Auslöschung der Staatsschulden h a t gew iß die 
S teuerzahler a u f Kosten der R entenem pfänger en t
lastet. D e r ze itw e ilige  A u s fa ll der O b liga tionen - und 
H ypothekenzinsen h a t die K a u fk ra ft  der M it te l
schichten geschwächt, w enn n ic h t ausgelöscht. W äh
rend die P roduktionsan lagen und  ih re  Leistungs
fä h ig k e it gewachsen sind, is t die A bsatzm ög lichke it 
zusam m engeschrum pft. D ie  übe rkap ita lis ie rten , über
großen An lagen  konn ten  n u r zum T e il ausgenutzt 
w erden und  arbeite ten daher m it  hohen Kosten. Da 
m an in  technischen Vorste llungen befangen w a r und 
n a iv  von der V o rs te llung  ausging, daß jeder Betrieb  
m it einem e inm a l gegebenen A n la g e ka p ita l in  den 
Stand gesetzt werden müsse, seine Substanz zu er
halten, ergab sich der R u f nach B ere its te llung  aus
reichenden Betriebskap ita ls  von selbst. U nd  da,
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wenn a lle  H ungrigen  m it  ausreichendem Betriebs
k a p ita l versehen werden sollen, der Zinssatz ins 
U ferlose steigen muß, so ha t m an sich im m er w ieder 
gegen eine ve rn ün ftig e  D is k o n tp o lit ik  gewendet.

Das Z ie l e iner solchen P o lit ik  is t es, den Zins 
so hoch zu halten, daß K a p ita l vom Ausland e in 
s tröm t, daß die K a p ita lb ild u n g  im  In ne rn  be
sch leun igt w ird  und  —  das is t der H aup tzw eck einer 
w e its ich tigen  D is k o n tp o lit ik  —  die D iskontsätze so 
d rückend  sind, daß n u r d ie jen igen  Unternehm en Ge
b rauch  davon machen können, deren R e n ta b ilitä t 
das A u fb rin g e n  so hoher Zinsen gestattet. Es w ird  au f 
den ersten B lic k  v ie lle ich t unve rs tänd lich  erscheinen, 
is t aber eine von Fach leuten a llgem ein anerkannte  
Tatsache, daß die Erhöhung  der D iskontsätze die 
Preise o e rb illig t, ih re  Erm äßigung  dagegen sie zu er
höhen geeignet ist. (Vg l. den A r t ik e l von D r. A l t 
schul im  „M a ga z in “  N r. 32, Jahrg. I. D . Red.) Diese 
P o lit ik  is t n ic h t p o p u lä r gewesen. Sie is t aber die 
einzige, d ie  die K a p ita lna ch fra ge  dem K ap ita langebot 
an paßt. Sie kom m t erst je tz t, nachdem die Krise  
a u f ih rem  H öh ep un k t angelangt ist, zu r G eltung, v ie l 
später, als es wünschenswert gewesen wäre. D enn 
der einzelne U nternehm er sieht im  D iskontsatz n u r 
ein Kostenelement. E r b ild e t sich ein, daß e in  n ied 
r ig e r D iskon tsatz seine P ro d u k tio n  v e rb illig e n  werde, 
und  b e g re ift schwer, daß er, w e il er a llen  anderen 
d ie P ro du k tion  ebenfa lls e rle ich te rt, erst eine E r 
höhung a lle r Preise fü r  P ro d u k tio m itte l zu r Folge 
ha t und dann, w e il der Absatz fe h lt, einen P re is fa ll 
fü r  F e rtig fa b rik a te  he rbe ifüh rt.

Es is t m it  der D is k o n tp o lit ik  w ie  m it den A rb e its 
löhnen: fü r  den einzelnen U nternehm er sind die 
L.öhne Kostenelemente. N iedrige  Löhne ve rb illige n  
un te r sonst g le ichble ibenden Umständen seineP roduk- 
tion . In  e iner von der In f la t io n  ze rrü tte ten  V o lks 
w irts c h a ft s te llt aber d ie G esam theit der A rbe its löhne 
die K a u fk ra ft  dar. M in d e rt m an diese K a u fk ra ft  
durch  D rü cken  der Löhne, so e rre ich t man zw a r V e r
b ill ig u n g  V ier Lohnkosten, man schränkt aber den 
Absatz so ein, daß die A usnutzung der W erke  n u r 
beschränkt m ög lich  is t und die Kosten w ieder ve r
teue rt werden. D azu kom m t noch, daß hohe Löhne 
d ie  tre ibende K ra f t  a lle r arbeitsparenden Prozesse 
sind. A m e rika  p ro d u z ie rt n ic h t deswegen b ill ig , 
w e il es arbeitsparende O rganisa tionen und  M a
schinen hat, es ha t v ie lm ehr arbeitsparende E in 
rich tungen , w e il d ie  Löhne hoch sind, d ie  E insparung  
von A rb e it no tw end ig  und  der Absatz aus
dehnungsfähig  sind. In  den le tz ten  v ie r Jahren sind 
d ie  Preise um  63 %, d ie Löhne dagegen um  107 % ge
stiegen.

N iedrige  Löhne sind aber auch eine G efährdung  
ausw ärtigen Absatzes. Es is t eine Selbsttäuschung 
sch lim m ster A r t,  anzunehmen, daß unsere K on
ku rrenz lände r sich den Absatz von W aren  a u f die 
D auer gefa llen  lassen, deren Verkaufspre ise  im  In 
nern höher stehen als im  Ausland. D ie  A n tid u m p in g - 
gesetzgebung der großen In du s tr ie län de r is t heute so 
gefaßt, daß n iedrige  Löhne, längere Arbeitsze iten ,

höhere Preise im  In ne rn  als im  Ausland  ohne 
teres als D u m p in g  behandelt w erden können. i
Wege der V e rb illig u n g  der P roduktionskosten s ̂  
der deutschen W ir ts c h a ft a lsDauerwege verschloss

I I .
der

A lle  R ationa lis ie rung  geht in  le tz te r L in ie  y ° u 
Vors te llung  aus, die E rg ie b ig ke it der mcnsch ic ^  
A rb e it zu steigern. D ie  F lie ß a rbe it is t n ich ts nI1 .g£ 
als eine besondere Form  dieser Bestrebungen. ■ 1 .e 
g rundsätz lich  n ich ts  Neues. Selbst w enn nia j ullg 
n u r vom S tan dp un k t der p rak tischen  Anw en 
betrachtet, is t sie in  A m e rika  lange vo r Ford  
von den Chicagoern Schlächtern angewendet w o i
Sie beruh t a u f e iner T e ilun g  des Arbeitsprozesses
eine Reihe selbständiger, e inzelner A rbe itsve i'1' ^  
tungen. D ie  T e ilung  is t schon vo r 150 ja l i i 'e^ ^ g  
ih re r w issenschaftlichen und  p rak tischen  BedeU
von A dam  S m ith  in  der S tecknade lfabrika tion
schrieben worden. E r fü h rte  damals schon aus, ^  
d ie  T e ilung  und  die G ewöhnung zu r V e rric  f  
e iner e inzelnen A rb e it den A rb e ite r geschi 
mache, daß die Beschränkung der m e n sch lich e n ^g  
b e it au f einen einzelnen Vorgang die Anw en ĝj, 
von M aschinen und die Ersetzung von AX ^  
k rä fte n  erm ögliche. U nd  er ke nn t auch berci ~ 
d r it te  Element, das d ie  F lie ß a rbe it besonders ^  
ra k te r is ie rt: D e r A rb e ite r b rauch t w eder seinen^ gJ. 
be itsp la tz  noch seine W erkzeuge zu veränder11̂ ^  
v e r lie r t w eder Zeit noch geistige Energie durcn 
änderung seiner E inste llung .

Was d ie  moderne am erikanische Indo* 
cha rak te ris ie rt, is t e igen tlich  n u r  d ie  tecii j gS 
A usb ildung  dieser Gedanken, das H eran b ring 611 
zu bearbeitenden O b jek ts  an den A rb e ite r, d j 
lun g  des Arbeitsvorgangs in  unend lich  vie  ^ ü\v 
schnitte. Schon vo r 15 Jahren ze rfie l die 
fa b r ik a tio n  in  N eu-England in  173 gesonderte 
gänge, deren jeder von e iner besonderen £ftChc
A rb e ite rn  ve rr ich te t w urde , und  eine so ein
F a b rik a tio n  w ie  die von H errenröcken  m 39.

sie1Iß*
Das Ergebnis dieser Methoden, die, w ie  j er

g rundsätz lich  n ic h t neu sind, bedeutet, daß 1 
gleichen A rbe itsze it, und  d am it m it  den & seRr 
A rbe its löhnen , von der g le ichen A rb e ite rza h l 
v ie l größeres Arbeitsergebnis hergeste llt je? 
kann. W enn m an den Lohn  als Generalunkos ^  
A rb e it betrachte t, so he iß t das, daß m an <̂ arCcj1 in 
Wendung der A rb e its te ilu ng , insbesondere —  senk*
der F orm  der F ließ a rbe it, d ie  G enera lkosten ^eJV
und  dam it d ie  Kosten fü r  das einzelne Stück ab6*
m inde rt. In  der Regel hande lt es sich A r
n ic h t um  eine bloße Neuanordnung vorhan ei 'des 
be itsk rä fte , um  ein reibungsloses D u rch la u  
bearbeitenden Gegenstandes zu e rm ög liche®  ^ cfrt 
bedarf es e iner neuen Produktionsan lage, ^ oj erii 
n u r eine in tensivere  T ä tig k e it des einzelnen, s j£Ctd 
eine vö llig e  Neugesta ltung des Betriebs y !° j£ aCbee 
und d am it d ie  E rg ie b ig ke it um  ein ie 
steigert.
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Die VT11 ^ 6n meisten F ä llen  K a p ita l nö tig ,
lieh w  "  Cn.C ung cl ' eses K a p ita ls  aber is t n u r mög- 
eestein.,?11/ 1 f r  gewaK ig  gesteigerten P roduk tion  ein 
ei'reich 1 61 k satz en tsp rich t. U m  diesen Absatz zu 
zuarbe '/1’ genag  ̂ es n icht, a u f b illige re  Kosten  h in - 
bei We-.en‘ . an bedarf n iedrige re r Preise. Das ist 
V̂ irtscli 6f i  niC^^ ^ as gleiche. Das Z ie l der deutschen 

S])annUia ls .̂ v ie lfa ch  heute, eine m ög lichst hohe 
f ü h r e n 8' ZW' sc l̂en Kosten und Preisen herbe i- 
arb e i t e i Um aUC^  l-*0* geringem Umsatz m it G ew inn 
Banken' p" können. D ie  P o lit ik  der deutschen 
herunter ' p ' ^°r tw a hrend m it  ih ren  Einlegersätzen 
in der T  -1 ” ’ °^lne die K red ite , d ie  sie gewähren, 
c'n \va iu ff0101(2,1 Weise zu ve rb illige n , is t w oh l das 
^ irtsch a fj6168-0 ^ e' sP ‘el h ie rfü r . D a  die deutsche 
so ¡iS|  ^  größtenteils k a rte llm ä ß ig  o rgan is ie rt ist, 
möglich 1 D 1C ^ usK ihrung e iner derartigen  P o lit ik  
brächte d &S hpdeute t n ich ts anderes, als daß die 
sumenten C GS bationalisierungsprozesscs den Kon- 
den Pr0d ' 01eildudten  w erden und  ausschließ lich 
man e igg^fp611 zugufe komm en. D a m it verne in t 
s°lchen| — r * .  c' en Rationa lis ie rungsprozeß als 
raÜonal ar^eHe s ind ih rem  inneren  Wesen nach 
Sein, dem^t U?®s^ebrd lich . Ih r  Bestreben muß es 
Dasehlsni;i j.C i ^ Sch rückständ igsten  W e rk  noch die 
Sinn. Sie^"U zu sichern; sonst hätten  sie ke inen 
hdliguag a'1 ,e iw ’ nden die K rise  n ic h t du rch  Ver- 
*echnisch \UQ • ^ araus folgende Ausscheidung der 
ScbräakU n le is tungs fäh igen , sondern durch  Be- 
e' ,i Betrieb A ^  ^od iifchore . Je ausdehnungsfähiger 
den könnte )lUC^  K a tiona lis ie rungsfo rtsch ritte  w er- 
hartellja-ß.’ ° p °  meb r  w ird  er in  K risenzeiten durch  
Wßrden n ich^ b 'nschränkung  bestra ft. Seine Kosten 
ei'höht, die nur durch  die E inbeha ltung  der Quote 
^sondere d Ct' ^ 'c h t herste llen  d a rf, sondern ins- 
Cehnnng; d ie^ },1 V e rh inderung  derjen igen Aus- 
"ä rde . 6 1 111 die R ationa lis ie rung  erm öglichen

i . ^aß  diese r v
mderl i ch s‘ i lng0 beute in  der P ra x is  n ic h t so
annt, ja  '! "de  in  der Theorie, is t m ir  w oh l be-
6it eines S v !emt 111 lr  aber n ic h t fü r  die V o rzüg lich 

ems zu — -------- ----------- dadurch

unte r

ertr, l‘agen We , ® zu sprechen, w enn es n u r da
c en Beteilig, Cn bann, daß die Abm achungen um c, 
St. lekte ]Via n n Urch a lle rle i m ehr oder m inde r ge- 
w .F viebaell r  urn8angen werden. Es scheint

lrKchaftsie l!  & i^ 'e kaufm änn ische E h r lic h k e it im  
rsParend i st  en. enso notw end ig  und d am it Kosten 

l . s ist ÜberbV1C Ĉ C beste technische Ausrüstung. 
la2UweiSeil , n öt i g,  i n diesem Kreise da rau f 

daß^k S'"1' - a " ^anze deutsche W irtschafts-d rj K sich i n • " ganze deutsche W irtscha fts - 
,,a diese W ;,] Ulneren W idersprüchen  bewegt, und

eineda !°nalisieruneiSl >racbe d ie  g röß te G e fa h r fü r  
si Z,lei*eii w ill f  .arsteden. W enn m an b illig  p ro - 
A die beste + m an b illig  p roduz ie ren  muß, so 
a ij^ 'd m iiig  dec^A 11! 8" 110 O rgan isa tion  und d ie  bestel ^"uog  d i . O rgan isa tion  una cne neste 

Sinn Cv  gerade g u t genug. Es h a t 
fah - i111 an sich TV im ' e ra rBeitungsprozeß zu sparen, 

küns/ ? rUnSSmitte l, R ohsto ffe  und  H a lb - 
t8Chaftlich en  p  J T te u e rt W enn w ir  d ie  la n d - 

10 uk te  um  den Z o llschu tz über d ie

Preise erhöhen, die unsere K onku rren ten  im  Ausland 
bezahlen, wenn w ir  H a lb fa b rik a te  und  ind us trie lle  
R ohsto ffe  durch  Zölle  und K a rte lle  im  In n e rn  über 
den W e ltm a rk tp re is  erhöhen, so heben w ir  die ganze 
V e rb illig un g , die d ie  T echn ik  lie fe rn  kann, w ieder 
au f. U nd  w enn w ir  unsere H a lb fa b rik a te  dem A us
land  b ill ig e r  lie fe rn  als dem In la n d , so ve rb illige n  
w ir  a u f Kosten unserer inneren  in d u s trie lle n  V e r
b raucher die P roduktionskosten unserer W e tt
bewerber, d ie  an und  fü r  sich schon günstiger ge
s te llt sind.

D ie  deutschen W irtsch a fte r k r it is ie re n  o ft  unsere 
po litischen  Zustände und  sprechen gern von der U n
tü c h tig k e it der D em okra tie . Sie organisieren dabei 
durch  ih re  m onopolistischen Bestrebungen die 
,.D em okratie  der U n tü c h tig k e it“ . R ationa lis ie rung  
is t n ic h t e in  re in  technischer Vorgang, sondern eine 
geistige Erfassung und  G esta ltung der w ir ts c h a ft
lichen  Zusammenhänge. M an ka nn  sie n ic h t in  den 
F a b rike n  betre iben und a u f den M ärk te n  vernach
lässigen.

I I I .

Das Problem  der F lie ß a rbe it is t nach der tech
nischen Seite zweifelsohne ein Problem  der einzelnen 
Industriezw eige, d ie  aus ih re r  E ig en a rt sich diese 
Form  der R ationa lis ie rung  so schaffen müssen, w ie  
es ih ren  Bedürfn issen en tsp rich t. Es w äre vermessen, 
w o llte  e in  technischer La ie  dazu irgendwelche, seien 
es auch n u r allgem eine A usführungen  machen. A ber 
das Problem  is t in  erster L in ie  auch ein finanz ie lles  
Problem . T ro tz  K a rte llie ru n g  und  tro tz  Verbänden 
haben die e inzelnen Industriezw eige, vom k a p ita lis t i
schen S tan dp un k t aus gesehen, g lücklicherw eise , noch 
ke ine ko rp o ra tive  Existenz. Noch im m er sind die 
Unternehm ungen, ganz e inerle i, welches ih re  rech t
liche  Form  is t, In d iv idu en , deren E rfo lg  von ih re r, 
d. h. ih re r L e ite r in d iv id u e lle r  T ü c h tig k e it abhängt. 
W enn das n ic h t m ehr der F a ll ist, kann  die k a p ita 
lis tische W irtscha ftso rdnung  e inpacken und  sich so- 
z ia lis tisch -bureaukra tisch  begraben, d. h. ve rw a lten  
lassen. D araus fo lg t, daß die einzelnen U n te r
nehmungen eines Berufszweiges die F ließ a rbe it w ie  
jede andere Frage der N euorganisation nach ih ren  
eigenen Besonderheiten in  die H and  nehmen müssen. 
Zw ei Unternehm en, d ie  technisch v ö llig  g le icha rtig  
ausgerüstet sind, stehen ganz verschiedenen P ro
blemen gegenüber, w enn das eine e tw a ü b e rk a p ita li
s iert oder verschuldet ist, das andere n u r ein ve r
hä ltn ism äß ig  geringes K a p ita l zu verzinsen hat. Es

Quartalsw echsel!
U m  Störungen der Zuste llung beim  bevor

stehenden Q uarta lswechsel zu vermeiden, b itte n  
w ir ,  d ie  Überweisung des Bezugsgeldes so frü h z e itig  
w ie  irgend m ög lich  vorzunehm en. E ine  Z ah lka rte  
a u f unser Postscheckkonto B e rlin  58914 lie g t bei.



324 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

is t daher ganz unm öglich , die F lie ß a rbe it in  a llen  
U nternehm ungen des g le ichen Berufszweiges zur 
g leichen Zeit e inzuführen, selbst w enn ganz be
stim m te, technisch erprobte  M ethoden der F lie ß a rbe it 
zur V e rfügung  stehen. Es is t unm öglich , und  es is t 
n ic h t w ünschensw ert! Es is t durchaus denkbar, daß 
e in  Unternehm en, das sich in  glänzender fin a n z ie lle r 
Lage b e finde t und technisch n ich t ganz a u f der Höhe 
steht, ke in  Interesse daran hat, in  einem Augen
b lic k , wo die U m ste llung  m it  großen Kosten der 
K a p ita lbescha ffung  verbunden ist, eine solche U m 
s te llung  vorzunehm en, und  a u f eine Zeit w a rte t, wo 
das G e ld  b ill ig e r  ist. Es is t a u f der andern Seite 
denkbar, daß ein U nternehm en die zu r U m ste llung 
nötigen G e ld m itte l übe rhaup t erst dann bekomm t, 
wenn es sein übergroßes K a p ita l durch  Zusammen
legung abgeschrieben hat. Es g ib t Fä lle , w o die A b 
schreibung  oder selbst der B a n k ro tt der beste 
Rationa lis ie rungsprozeß ist, w e il sonst der Fortgang 
des Unternehm ens übe rhaup t n ic h t m ehr m öglich  
ist. D a  sich die E in fü h ru n g  arbeitsparender M e
thoden, seien es F lie ß a rb e it oder andere, naturgemäß 
n ic h t a u f einen einzigen Geschäftszweig beschränkt, 
so w ürde  eine g le ichze itige  U m ste llung gewaltige 
K a p ita lie n  in  A nspruch  nehmen. E in  dera rtige r V or
gang w ürde  einen W ettbew erb  um  K a p ita lie n  zur 
Folge haben, der den K a p ita lz in s  m äch tig  in  die Höhe 
tre iben  w ürde  und  d am it die R e n ta b ilitä t gefährden  
w ürde. W elchen Zweck h a t es, 5 % durch  bessere 
O rgan isa tion  einzusparen, w enn m an dabei eine E r 
höhung a lle r K a p ita lz inse n  und  eine Verm ehrung des 
K a p ita ls  m it in  den K a u f nehmen muß?

Das is t aber noch n ic h t das Entscheidende. W enn 
a lle  Unternehm ungen des gle ichen Geschäftszweiges 
sich g le ichze itig  ra tiona lis ie rten , so w ürde  sich, 
fa lls  die K a r te llp o lit ik  be ibehalten b le ib t, der 
Absatz n u r w en ig  ändern. D ie  Kosten w ürden sich 
scheinbar ve rm indern. D a  aber die Ausnu tzung  der 
neuen, m it  hohen Zinsen belasteten A n lagen  p ro 
zentua l s inken w ürde, so w ürde  sich n u r bed ingt 
e in  Überschuß ergeben. G ib t m an dagegen die K a r
te llie ru n g s p o lit ik  au f, was die G rund lage a lle r 
R ationa lis ie rung  ist, so bedeutet d ie  E in fü h ru n g  der 
F lie ß a rbe it se lbstverständlich  V e rb illig u n g . Diese 
V e rb illig un g  w ird  aber, w ie  groß auch der technische 
E rfo lg  sei, n ic h t so w e it gehen, daß die gesteigerte 
P rodu k tion s fä h igke it a lle r W erke durch  Absatz des 
gesamten P rodukts so fort v o ll ausgenutzt werden 
könnte. E ine derartige  p lö tz liche  U m ste llung  w ürde  
überdies zweifelsohne Fre isetzung von A rb e itsk rä fte n  
zu r Folge haben. Das is t sicher n u r ein vo rübe r
gehender Zustand, da zu r Erzeugung der neuen Pro
duktionsanlagen, zu r B ew ä ltigung  des Absatzes, zur 
Beschaffung der neu benötig ten Rohstoffe, H a lb fa b r i
kate usw. neue A rb e its k rä fte  n ö tig  wären. Große

vorübergehende Störungen w ürden  aber d ie  Folë
sein.

er-Aus diesen re in  theoretischen Betrachtungen 
g ib t sich ganz von selbst, was ja  auch im  Wesen 
P rax is  lieg t, daß die F lie ß a rbe it n ic h t oerbandsrnäl1 ̂  
in  a llen  angeschlossenen Betrieben g le ichze itig  v^r 
genommen w erden kann. Sie m uß sich aus 
N a tu r und dem C ha ra k te r des einzelnen U ntel 
nehmens ergeben.

Wo es sich n u r um  eine Neuanordnung der A r b e '^  
k rä fte  im  bestehenden Betriebsgehäuse handelt* 1  ̂
d ie  U m ste llung n ic h t kostsp ie lig . Sie versch lingt 
gegen gew altige  Summen, w o ein neues Gehäuse o 
schaffen w erden muß.

Es is t in  D eutsch land n ic h t genügend 
ta l vorhanden, um  die ganze In d u s tr ie  —  denn dar® 
hande lt es sich ja  e igen tlich  —  g le ichze itig  
neu zu equip ieren. U nd  w enn das K a p ita l V o rh a n g  
wäre, so w äre  in  dem gegebenen M om ent n ich t 
K a u fk ra ft  vorhanden, um  das ganze P rodukt 
e inm al aufzunehm en, zum al zum m indesten vorühe 
gehend große A rb e its los ig ke it herrschen würde.

Das is t ke in  A rgum en t gegen d ie F ließ a rbe it °^e 
die R ationa lis ie rung. Im  G egenteil! Es besagt ® 
daß die Unternehm ungen im  K am pfe  des 
Schaftslebens verschieden ausgestattet sind, daß a ^ 
denen, sei es durch  eigene T ü ch tig ke it, sei es d11̂  
besonders g lück liche  Umstände, eine günstig 
S te llung beschieden ist, im  gegebenen M om ent auc L ^ 
O rgan isa tionsm ög lichke iten  zur V e rfügung  stehe® ^  
den un te r ungünstigen Verhä ltn issen Arbeiten* ■ 
Jeder Versuch, diese Unterschiede zu ignorieren  0 
durch  ka rte llm äß ige  B indungen zu beseitigen, >s ^ 
Schlag ins Gesicht der R ationa lis ie rung. D e r Prl% 
kap ita lism us ha t keine Existenzberechtigung • "  ^  
seine Selbstkosten n ic h t durch  die Selbstkosten
Unternehm ungen bed ing t werden, d ie  unter cP
günstigsten Um ständen  a rbeiten und  die in is ta® ^ 
sind, den gesamten B edarf zu be fried igen, s° n llfl- 
du rch  die Unternehm ungen, d ie un te r den 
günstigsten Bedingungen  tä t ig  sind. Diese Beding 
gen sind v ie lfa ch  n ic h t von der N a tu r gegeben- ^  
hängen von der T ü c h tig k e it des einzelnen a > ^
können durch  gute O rganisationsm ethoden 
werden. D aher is t es von der g röß ten BedeU 
diese M ethoden zu ersinnen, zu erproben und e 
lebhafte  Propaganda fü r  ih re  V e rb re itu ng  zU^ . f . 
tre iben. D ie  ganze Indus trie , a lle  E rw erbsz^ 
sollen lernen, daß diese m odernen M ethoden 1 
lieh , zuverlässig und gew innbringend  sind. ^ ie ge® 
Wendung aber m uß den einzelnen UnternehuiU  ^  
überlassen ble iben. U nd w ir  müssen dabei der ^  
sache eingedenk sein, daß der beste Lehrm eister 
Anw endung  neuze itlicher technischer M ethoden ® ^  
die Propaganda, sondern der fre ie  W ettberoer
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S i e  i o i r t f r f j0 f t ( i i f ) e  t ä t i g t e t  i J ô l t e f r u n â s

Über der re in  po ln ischen B eurte ilung  des Vö lkerbundes w ird  zumeist über
sehen, daß er auch In s titu tio n e n  m it re in  w irts c h a ftlic h e n  A u fgaben  ge
schaffen ha t und  daß a u f diesem Gebiet schon erheb lich  positivere  A rb e it 
geleistet w orden is t als a u f dem po litischen. Es hande lt sich vo r a llem  um  
zwei A rte n  von Betä tigungen: erstens die a k tive  Sanierung bankro tte r 
Staaten; und zweitens die m ehr w issenschaftliche Untersuchung a lle r mög- 
lichen in te rna tion a l-w irtsch a ftlich en T a tsach en  und Zusammenhänge, d ie  zum  
ersten Male ausreichendes M a te ria l fü r  eine w irk l ic h  zweckm äßige in te r

nationa le  W irtschaftsgebarung schaffen  soll.

Ull<l  cT i nmeldunS Deutschlands zum V ö lke rbu nd  
sPielten die sich bei der G en fe r Tagung ab-
auf t)j(, ’ , a° en eine neue D iskussion hervorgerufen, 
handelt i.^  CS S*ck vo rw iegend um  po litische  Fragen 
aber auci 1Gr einzugehen n icht der O r t ist. Es h a t sich 
lassen 0° /  C;a^ ei w ieder, w ie  schon bei früh e re n  A n - 
Oi-gH ’|b< Ze'gT’ daß die S tru k tu r  und  die T ä tig k e it des 
schickt , ’ iu  den e inzutre ten  m an sich soeben an- 
" a rtig ' j wenigsten Deutschen w irk l ic h  gegen- 
Übersehg S 1 n*er aQderem w urde  fast ausnahmslos 
es Utn | '!’ C die In s titu tio n  V ö lke rbu nd , w ie  im m er 
neh(i)) B ritis c h e  F un k tio n s fä h ig ke it auch stehe, 
gebildet'i'u  | j ° ddsc^ en auch w irts c h a ftlic h e  G rem ien
hetrj m it gewissen in te rna tion a le n  Au fgabenr a u t  1 4 n i i e m c i u u i i a i L i i

diese ’ U lld daß die Rechenschaftsberichte über
Schon r>û  Sc . W ichen Unternehm ungen e igen tlich  
Rechens 1.Positiveren In h a lt  a u f weisen können als die 
schon ~ej .a B e r ic h te  der N u r-P o lit ik e r. Uber diese 
die ,VR|U,;,St<̂ n  w irtsch a ftlich e n  A k tio n e n  und  über 
man sichr tn  Aussichten a u f g leichem  Gebiete sollte 

' '  Cll'gstens zu in fo rm ie re n  suchen.

liUr unter d*C T ä tigke it des Vö lkerbundes n ich t 
Werden d a ^ k ^1 Wo^^w ° d euden V o ru rte il be trach te t 
üisation le,‘ eine kategorisch unparte iische  O rga-
P U r d ^ ^ - d ;

C1S. je k t iv e r  G erech tigke itd r  den G Ĉ her ...
lut, dUs

1en sei, deren Entscheidungen stets
„ _____ ______  atm eten und

dem Ze ita lte r na tiona le r egoistischer'meressenj,.. ^eita
R edlicher an\ P^e okne weiteres in  eine neue Epoche 
^ö lk er  U. jC verständu isvo lle r Zusam m enarbeit der 
d e t r ^ h t '111' >ei'tü llrc n  könnten . D enn eine solche 
P rgauisatigSWeiSe w drdc übersehen, daß a u f eine 
Hlm| noch cT' ■''V'e 816 m indestens der heutige  V ö lke r- 
adem (| je ' a iste llt, die geistigen Ström ungen und  vor 
j°der, sagei ac l̂Hnstin k te  der e inzelnen N ationen 
^m S(;lu.tl(|n "r ' r besser, der diese N a tionen  jew e ils  be- 
Lüd daß ,1 ,.etl ru PPeu) vonsehr starkem  E in flu ß  sind;
i)lmds, auchUm ^erade den Entscheidungen des V ö lke r- 
6dles Polit ■ günstigen Fa lle , m ehr der C ha rak te r
* * *  K °m p ro m i sses als e iner unabhän
U nd. ctlterhchen • , , r , .Pud cj yy e il' " —' ' ' « i v i u u u g  u i i iJ - u x  b v /u

^ achtp0s-y U’es Kompromisses, in  dem die jew e ilige  
SfdJr dentliop11 der b re iten de n  P arte ien  zu einem 

Aber eb ^  Ausdruck kom m t.
Uild k r it ischnSOpVeideid t  is t die übertrieben  skeptische 
aPders^VQ •e Zustellung, die, in  D eutsch land und
aQdes aUs J K 1 uchtbringende T ä tig k e it des V ö lke r- 

lesen G ründen übe rhaup t fü r  unm öglich

h ä lt und  ausschließ lich  e in außenpolitisches M ach t
ins trum en t in  der H and  der ih n  beherrschenden 
großen M ächte in  ihm  sieht. Bei dieser skeptischen 
E ins te llung  w ird  w iederum  n ich t genügend beachtet, 
daß schon die Ex is tenz eines besonderen A ppa ra ts , 
w ie  ih n  der V ö lke rbu nd  fü r  seine Zwecke errichte te , 
in  bestim m ter R ich tung  eine soziologische W irk u n g  
e n tfa lte n  muß. U nd  zw ar e inm al in  dem Sinne, daß 
die m ächtigen ideologischen K rä fte  der W e lt, die 
a u f in te rna tiona le  Verständigung h indrängen, durch 
die pure  E x is tenz eines solchen Apparates, der seine 
Lebensfäh igke it und\ Berechtigung stets erweisen 
muß, zusammengefaßt und  gestärkt w erden. W e ite r 
aber dadurch, daß h ie r eine e igentüm liche, b isher 
noch n ic h t vorhandene M ög lich ke it der Zusammen
a rbe it der P o lit ik e r  m it den „T echn ike rn  im  w e i
teren Sinne des W ortes geschaffen w ird , —  eine Zu
sam m enarbeit, deren Feh len  z. B. d ie  E rled igung  des 
deutschen R eparationsproblem s solange verzögert 
ha t und  deren arg  verspätetes Zustandekom m en erst 
den D aw esplan und Deutschlands endgültige  
Sanierung zu r Folge hatte.

Diese Leistungen des Vö lkerbundes in  w ir t 
schaftspo litischer H in s ich t sind in  D eutsch land, w ie  
gesagt, z iem lich  w en ig  bekann t und sie werden, 
w ährend  m an die po litischen  Fehlschläge m it größter 
A u fm erksam ke it reg is trie rt, gew öhnlich  vergessen. 
E ine ku rze  Ü bers ich t über d ie  T ä tig k e it des V ö lk e r
bundes in  dieser H in s ich t scheint uns also gerade in  
diesen Tagen, in  denen die G enfer Vorgänge ve r
stim m end auch a u f m anchen Anhänger des V ö lk e r
bundgedankens g e w irk t haben, ganz n ü tz lich  zu 

sein.
Nach zwei R ich tungen  h a t sich die w ir ts c h a ft

liche  T ä tig k e it des Vö lkerbundes e n tfa lte t:
Erstens h a t er sich als eine A r t  große Sanierungs

kommission fü r  bankro tte  Staaten  e n tw icke lt ( die 
im  F a lle  D eutsch land n u r durch  einen po litischen  
Z u fa ll n ic h t in  A k t io n  getreten ist, obw ohl sie nach 
den guten E rfah rungen , die m an in  Ö sterre ich und 
U ngarn m it ih r  gemacht hat, u n zw e ife lh a ft auch in  
anderen F ä llen , v ie lle ic h t in  n ic h t a llzu  langer Zeit 
fü r  Polen, w ieder in  A nspruch  genommen w ird ).

U nd  zweitens sucht der V ö lke rbu nd  durch  seine 
Kom m ission fü r  W irtsch a fts - und  F inanzfragen  
ständ ig  vo lksw irtscha ftliches , besonders statistisches 
M a te ria l zu beschaffen, das als Unterlage fü r inter»
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nationa le  w irtsch a ftspo litische  M aßnahm en von 
großer Bedeutung sein w ird .

Betrach ten  w ir  zunächst k u rz  d ie Sanieruugs- 
aktionen. Sie haben stets d ie  charakteris tischen 
M erkm ale: Erstens die S tab ilis ie rung  der W ährung ; 
zweitens die Reorganisation der Finanzen, d ie m it 
e iner F ina nzko n tro lle  m ehr oder w en iger erheb
lichen  Um fangs verbunden is t; und  d ritte ns  die Be
schaffung (im  F a lle  Österreichs sogar d ie  G arantie) 
e iner in te rna tion a le n  A n le ih e  zur Ü berb rückung  des 
B udgetde fiz its  b is zum Z e itp u n k t der vö llige n  B a lan
cierung.

A lle  d re i A k tio ne n  setzten o ffe nb a r voraus, daß 
zuvor d ie  Reparationsfrage  geregelt w urde. Im  
F a lle  Ö sterre ich geschah das derart, daß sowohl die 
e igentliche R ep ara tion sve rp flich tun g  w ie  auch die 
entsprechende G enera lhypothek der R eparations
g läub iger a u f das Staatverm ögen fü r  20 Jahre a u f
gehoben w urde  (um w ahrsche in lich  nie w ieder a u f
zuleben). Im  F a lle  U ngarn  w u rden  die Reparations
ve rp flich tu n g e n  a u f sehr k le ine, von 5 bis zu 14 M i l l i 
onen K ronen anwachsende Jahresraten beschränkt.

D ie  S tab ilis ie rung  der W ährungen  e rfo lg te  dann 
durch  E in rich tu n g  neuer N otenbanken, deren G o ld 
k a p ita l von der heim ischen F inanz aufgebracht 
w erden m ußte und  die, von jeder V e rb indung  m it 
der s taa tlichen  F in a n z p o lit ik  gelöst, nach den ge
sunden T ra d itio n e n  des Notenbankwesens bezüglich 
Golddeckung, E in lösung und  Ausgabe der B a nk
noten zu le ite n  sind, —  zum T e il durch  ein beson
deres O rgan  des Vö lkerbundes k o n tro llie r t.  D ie  
Notenem issionen der b isher bestehenden, nunm ehr 
zu liqu id ie ren d en  N otenbanken w urden  über
nommen, so daß die p riv a te n  G läub iger ke inen 
Schaden e rlitte n .

D ie  K o n tro lle  des Budgets und  der S teu e rpo litik  
w ar z iem lich  weitgehend: Im  F a lle  Ö sterre ich er
wies sich sogar eine Verfassungsänderung als n o t
w endig , w e il d ie  F in a n z p o lit ik  dem üb lichen  p a r la 
m entarischen Mechanismus entzogen und  selbständig 
von der Regierung und  einem k le in en  parlam en
ta rischen Ausschuß gele ite t w erden sollte. A uß er
dem m ußten gewisse E innahm en zu r S icherste llung 
des Zinsendienstes der in te rna tiona len  A n le ihen  ve r
p fände t w erden; gewisse N orm albudgets w u rden  in  
V ere inbarung m it den Sonderausschüssen des V ö lk e r
bunds au fgeste llt; und  ih re  Inneha ltung , w ie  über
h a u p t die Verw endung des Anleiheerlöses und  die 
gesamte F in a n z p o litik , w u rde  der K o n tro lle  eines 
besonderen Generalkommissars  u n te rs te llt. Im  F a lle  
Ö sterre ich w u rden  durch  das W iederaufbaugesetz 
außerdem besondere steuerpolitische A n fo rderungen  
gestellt.

D e r E rfo lg  dieser M aßnahm en w a r in  fin an z- und  
m ährungspo litischer H in s ich t g länzend, w enn auch 
die V o lksw irtsch a ften  der be tro ffenen  Länder von 
schweren S tab ilis ie rungskrisen  heimgesucht w urden  
und Ö sterre ich die handelspo litische A b trennung  von 
den übrigen  N achfo lgestaaten erst nunm ehr recht 
em pfinden lernte. D ie  durch  die in te rna tiona len

Nr- I 1

A n le ih en  zu r V erfügung  geste llten M itte l tour *e 
n ich t e n tfe rn t a u f gebraucht. So konn ten  Österrei 
m ehr als eine V ie rte lm illia rd e  G o ldkronen, rund 
des Anleiheerlöses, zu Inoestitionszm ecken  zur
fügung  geste llt w erden; und der ungarische Eta*

ba lanc ie rte  von vornhere in, ohne eines Zuschuss 
aus der A n le ihe  übe rhaup t zu bedürfen. Z1 
machte sich in  diesen Ländern , w ie  übe ra ll na 
e iner S tab ilis ie rung  der W ährung , die Erscheinuu^ 
bem erkbar, daß die Ausgaben  tro tz  a lle r Sparsa11̂  
keitsm aßnahm en die Voranschläge und vere inbar ^ 
„N orm a lbudgets“  w e it überstiegen. A ber g lelC. 
ze itig  wuchsen auch die Einnahm en, und  zwar 
einem noch stä rkeren  Tempo. D ie  K o n tro lle  Os 
reichs konnte  daher im  vorigen  H erbst a u f die _ 
wendung des Anleiherestes und  der E rträge  der 
sie geste llten P fänder beschränkt w erden; und ® 
w ird  in  diesem Sommer vo rauss ich tlich  ganz v j ^ 
fa llen . Diese günstige F ina nze n tw ick lun g  zeigt» 
n ich t so sehr d ie  B ere its te llung  von Zuschüssen 55 
F inanzgebarung m itte ls  in te rna tion a le r A n le i 
d ie  Lage zum Besseren wendete, sondern daß 
Sanierung in  erster L in ie  durch  die W ie d e r1 
Stellung des Vertrauens  in  die fin an z ie lle  Vebe 
fä h ig k e it der be tre ffenden  Staaten herbe ige fu 1̂  
wurde, —  und  zw ar des Vertrauens sowohl der ^  
ländischen Bevö lkerung w ie  des F ina nzka p ita ls  
W e lt. So sehr das po litische  Ansehen des V ö l 
bundes durch  manche Ereignisse e rschütte rt w ° r 
is t: das V e rtrauen  zu seinen U ntersuche)1
ausschüssen, d ie  die fin a n z ie lle  und  w ir ts c h a f te ^ ^  
Lage Österreichs und  Ungarns p rü fte n  und 
Sanierungsplan ausarbeiteten, und zu den O rgaD 
die diese Sanierung im  A u fträ g e  des V ö lke rbun1 
überwachten, is t n ic h t n u r  von vo rnhere in  das 
a k tiv u m  der Sanierungsaktionen gewesen, son  ̂
es is t auch im  w eite ren  V e r la u f der D inge  u 
schütte rt geblieben und eher noch gewachsen- 

D ie  zw eite  w irts c h a ftlic h e  T ä tig k e it des "Vo 
bundes, die Beschaffung von In fo rm ations ina  
und S ta tis tiken , w ird  ebenfa lls von U n te ra u s s c h u ß  
seiner W irtsch a fts - und  F inanzkom m ission ausge ^  
D ie  U nterkom m ission fü r  B in n e n sch iffa h rt fu u °  (\{c 
als eine A r t  A u fs ich ts ins tanz  fü r  d ie  durc 
Friedensverträge eingesetzten in te rna tiona len  ^
sch iffahrtskom m issionen. Ä h n lich e  F unk tionen  
den fü r  die sonstigen V e rkeh rsm itte l von eia 
zw eiten  Unterausschuß ausgeübt. D ie  
E rm ittlu n g e n  des Vö lkerbundes erstreckten  SJC ^  
her n u r a u f Zusam menstellungen über den jj 
u m la u f und d ie  Zah lungsb ilanzen  der c*n.Z6 ¿es-
V o lksw irtscha ften , —  Zusam menstellungen, die 
wegen w ic h tig  sind, w e il ohne ein allgem ein ^ 
folgtes und  von einer Stelle ausgegebenes cft
vergleichbares M a te ria l übe rhaup t n ic h t ,SĈ eJien 
werden kann. D ie  A rb e ite n  über d ie  verschie .. 
Zah lungsb ilanzen sind gerade je tz t m it  einer 
in s tru k tive n , umfassenden P u b lik a tio n  zu einem ^  
läu fige n  Abschluß  gebracht w orden. Es s te i jg 
hoffen , daß man, in  Fortsetzung dieser A rb e i •
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Biil 1
lasten brauchbarere Zahlen über d ie  Steuer- 
aUeh ' 61 e n̂ze n̂en Länder e rha lten  w ird . U nd

g l ie d e r t !  c !  BeZielmng w erden gewisse M it-  
clurch 's ‘̂ taL s tike n  b isher rücks tänd ig  w aren,
st;uvz S° ,C e Erhebungen einer in te rna tiona len  In 
ständig111 U llei^ annte r A u to r itä t zu e iner V e rvo ll-  
■/., ß UU<? m oralisch genötig t w erden. So w ird  
dazu ('ja 1 ~^eul 8ch land  sich nach seinem E in t r it t  
Srofier êden m üssen, dem Beisp ie l anderer 
geforde j dnc ei nachzufo lgen und  end lich  die lange 
führen 1 . uu L ud e  P roduk tionss ta tis tik  durchzu-
Komit „ ,  , < UI Beschluß des d a fü r zuständigen 
V°raug 8 soeben diese S ta tis tik  als unerläß liche  

lande lg0 Z]Unf  •*eder ve rn ün ftig en  W irtsch a fts - und 
Line V° n aden M itg liedsstaaten  verlangt.

Gütigkeit ‘̂ yMhese der beiden h ie r geschilderten
'hsierte d ê Sr °ße, vom V ö lke rbund  orga-
Vv°hl irii ny ’n iu ^ ona ê W irtscha ftskon fe renz  dar, die 
beten w ir  ^ CS Kommers erstmals zusammen- 
b 'iehenei^ r  ’ st k la r, daß m an h ie r ke ine über- 
üiuschun W a rtun ge n  hegen d a rf, d ie  E n t- 
 ̂° rsicht ĈSr Konferenz von Genua m ahnen zur 

L inkte  • l ' lniei'k in  g iß t es e in ige wesentliche 
Lressenten ' ?nen durch  eine Annäherung der In - 
i;('he,K]Cn 11, cu rch eine Zusam m enkunft der maß- 

sthon meh U^°rB ^ en aus aBer W e lt Leute sicher 
(bm So 11 damals e rre ich t w erden kann. A u f 
Politik freiT  v,^ 611 Gebiet der äußeren  Handels- 
die etwas 1Cj w ird  man über einige Resolutionen, 
kommen " ( \  [ '  E re i/iandel em pfehlen, n ic h t h inaus- 
f'Uigen sj|1(|  hnliche, n ic h t m ehr b indende E m p feh 
l t  Ungarri ,a ' gelegentlich seiner Sanierung, auch 
n ichtig  scL °n  gerich te t worden.) A be r sehr 
frage, (| , fUe es’ w enn z. B. in  der G oldw ährungs- 
°der So ’ ln der Frage, ob e ffe k tiv e r G o ldu m la u f 

lannte „G o ld ke rnw ä h run g “  m it bloßer

Devisenreserve (vgl. darüber N r. 29 Jahrg. 1, N r. 10 
Jahrg. 2 des „M agaz in “ ) eine E in ig u ng  e rz ie lt und  
die G o ldvorrä te  der W e lt in  ve rn ü n ftig e r R ich tung  
neu v e rte ilt w ürden . Ebenso w äre es von großer 
Bedeutung, w enn bezüglich  der Schlüsselindustrien, 
in  denen seit Jahren eine allgem eine Ü be rp roduk
tio n  herrscht, also Eisen  und  Kohle, gewisse V e re in 
barungen zustande kämen, die a u f eine ve rnün ftige  
Regulierung der P ro du k tion  h inaus lie fen. D ie  Ge
fa h r m onopolistischer Preissteigerung und  Ausbeu
tung der V erbraucher is t dabei groß, aber sie w ird  
am besten noch verm ieden, w enn  solche V e rhand
lungen in  w eitem  in te rna tiona len  Rahmen vo r den 
Augen der Ö ffe n tlic h k e it g e fü h rt werden.

Zusammenfassend ka nn  jed en fa lls  gesagt werden, 
daß sich, a u f w irtsch a ftlich e m  Gebiete, e inige In 
s titu tionen  im  V ö lke rbu nd  herausgebildet haben, 
die, w enn sie n ic h t h ie r entstanden w ären, ander
w ärts e in fach  hä tten  geschaffen w erden müssen. 
Denn eine W e lt, d ie  w ir ts c h a ftlic h  im m er enger zu
sammen gedrängt w ird , beda rf ganz gewiß —  und 
sei es auch n u r  zu w issenschaftlich-vorbere itenden 
Zwecken —  eines Organism us, der, m it  der no tw en
d igen A u to r itä t, U ntersuchungen anste llen und  Fest
ste llungen tre ffe n  kann. U nd  eine W e lt, in  der jede 
Krise  des einen  Landes so fort auch a lle  anderen  in  
M itle idenscha ft zieht, m uß sehr dankba r d a fü r sein, 
wenn sozusagen eine gem einschaftliche w ir ts c h a ft
liche Feuerw ehr bereitsteht, d ie dort, w o es b rennt, 
ohne größeren Verzug, m it  geschulter E rfa h ru n g  und 
m it vorbere ite ten H ilfs m itte ln  e ing re ifen  kann . In  
dieser R ich tung  en tw icke ln  sich die w irtsch a ftlich e n  
U n te r-In s titu tio n e n  des Vö lkerbundes ta tsächlich. 
Und es is t ke in  Z w eife l, daß sie d am it dem in te r
nationa len  W irtscha fts leben  w ich tig e  D ienste  schon 
geleistet haben und noch le isten werden.

Di»

t c i f e  i m  ß o n j e t n  ^ r f ju l t f i e iJ ^ lD f t iu e c f e

L n  Konzern S chu lthe iß -Patzenhofer-O stw erke  haben sich starke Gegen
sätze über d ie  A u fre ch te rh a ltu n g  des bestehenden Geroinnoerteilungsschlüssels 
her ausgebildet, wobei die S chu lthe iß -G ruppe  a u f eine Schl echter Stellung der 
Kahlbaum  A .-G . h ind räng t. Um sich über d ie  bestehenden Interessen- 
Seineinschaftsverträge hinroegzusetzen, w ird  anscheinend eine Fusion au f 

n ich t pa ritä tisch e r G rundlage angestrebt.

j°fer-Q s, ßange im  Konzern Schulthe iß-Patzen- 
' er ^ ir is ch * ,.C hieten fü r  d ie  U nzu läng lichke iten  
aeUes ß e- a L fo r in  „Interessengem einschaft“  ein 
‘ chulthejß_ple * L i dieser G ruppe  setzte es die 
„ aß die c  e. sch a ft erst vor ku rze r Zeit durch,vuu Vjewr’ VUA IVUIÄCI
fe ie r t  wurd mn^ ef te il UI1^  zu ih ren  G unsten ge- 
, UxL»lick a„ t ei. Bed dieser G elegenheit w u rde  im  
ai'sea ¿er r-t ie  sL u ke n  D iffe re n ze n  in  den Börsen- 

eine ß iu°|tlZerilSese llschaften  e rk lä rt, daß man,

k

r  eitle ah(, . ih r  a lle  Zeit eingehen zu w ollen , 
eake. G le ^ u ^  i 6 'Änderung des Vertrages n ich t 

c wohl e rw eite rte  sich die Kursspanne

im m er m ehr und die Beunruh igung  der K ah lbaum - 
A k tio n ä re  wuchs, um  so mehr, als die G erüchte von 
e iner Lösung oder Ä nderung  der Interessengemein
schaft n ic h t schweigen w o llte n  (vergl. d ie A us
füh rungen  h ie rüber im  B e rich t über die B e rline r 
Börse in  N r. 10). Nachdem  die V e rw a ltungen  m ehr
fach  zu e iner präzisen S tellungnahm e au fge fo rde rt 
waren, w urde  end lich  eine P räs id ia ls itzung  e in 
berufen. A ber d ie erwünschte K lä ru n g  der V e rh ä lt
nisse ha t das Kom m unique n ic h t gebracht. M an  
muß die E rk lä ru n g , d ie sich bem üht, d ie  G enera l
versam m lungsausführungen abzuschwächen und  der
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in  ihnen enthaltenen positiven  Stellungnahm e zu 
entkle iden, als äußerst verwaschen und  ungenügend 
bezeichnen. O bgle ich  man noch vo r wenigen 
Tagen w iederho lte , daß m an ihnen n ichts 
h inzuzufügen habe, sp rich t das K om m unique n u r 
davon, in  der G enera lversam m lung sei ausgeführt 
worden, daß die Gesellschaften bestrebt seien, „den  
In teressengem einschaftsvertrag loya l zu e rfü lle n “ . 
D ie  U nm ög lichke it, fü r  d ie  (ze itlich  n ich t näher be
stim m te) Z u k u n ft b indende E rk lä rungen  abzugeben, 
w ird  scharf betont.

Es is t ohne weiteres e rs ich tlich , daß diese u nk la re  
Fassung a bs ich tlich  gew äh lt w urde, v ie lle ich t um 
a u f komm ende Änderungen vorzubere iten, und  so is t 
es n ic h t w e ite r e rstaun lich, w enn m an je tz t bereits 
bestim m ter als b isher von e iner Fusion  der d re i Ge
sellschaften sp rich t, bei der K ah lbaum  n ic h t p a r i
tä tisch  behandelt werden soll. U m  zu einem U rte il 
über d ie  eventuelle w irts c h a ftlic h e  Berechtigung 
dieses Schrittes und  seiner rech tlichen  G rundlage 
komm en zu können, muß man noch e inm al die V e r
hältn isse im  je tz igen  Konzern ku rz  darlegen. M an 
behauptet heute, daß die Kahlbaum -G esellschaft 
ih re r R e n ta b ilitä t und  ih rem  Vermögenswerte nach 
den beiden anderen U nternehm ungen n ich t eben
b ü r tig  sei. A be r m an ve rg iß t anscheinend fo lgen
des: K u rz  bevor K ah lbaum  die Interessengemein
schaft m it  der O stw erke  A .-G . abschloß (im  Januar 
1921), w a r eine Interessengem einschaft m it der 
E nge lhard t-B rauere i eingegangen w orden, die nun 
w ieder gelöst w erden mußte, w o fü r K ah lbaum  an 
E nge lha rd t eine Entschädigung zahlte. Es is t doch 
sehr zw e ife lh a ft, ob die K ah lbaum  A .-G . zu dieser 
Lösung geschritten wäre, w enn sie in  der neuen 
V e rb indung  m it  den O st w erken n ic h t einen vö llige n  
Ersatz gesehen hätte. Von großem V o rte il w a r ja  
sowohl fü r  die K ah lbaum  A.-G . w ie  fü r  ih re  
A k tio n ä re  die Bestim m ung des Interessengemein
schafts-Vertrages m it den O stw erken, wonach jeder 
einzelne K a h lbaum -S tam m -A ktionä r A nspruch  au f 
d ie  gleiche D iv idende  w ie  ein O stw erke-S tam m - 
a k tio n ä r ha t und  ih m  fü r  diesen Betrag ein d irektes 
Forderungsrecht an die O stw erke  zusteht. D ie  
O stw erke  g ingen also eine D iv idendenga ran tie  
in  Höhe ih re r  eigenen Ausschüttung ein, und 
es is t doch w oh l anzunehmen, daß einer 
sc weitgehenden Zusage eine re iflic h e  Ü ber
legung vorausging, daß die O stw erke  also den 
W e rt e iner Interessengem einschaft m it K ah lbaum  
rech t hoch veranschlagten. In  dem d a rau f fo lgen
den V e rtra g  zwischen O stw erke— K ah lbaum  a u f der 
einen. Schulthe iß -Patzenhofer a u f der anderen 
Seite, w urde  eine ähn liche D iv idendengaran tie  n ich t 
vorgesehen, jedoch ausd rück lich  betont, daß dieser 
neue V e trra g  d ie  Abm achungen zwischen den O st
w erken  und K a h lbaum  n ic h t bee in träch tigen sollte. 
D am als müssen es die Brauereien  gewesen sein, 
denen an dem Ansch luß  an die bereits bestehende 
Interessengem einschaft lag, denn obgleich ih r  
S tam m kap ita l sich im  V e rhä ltn is  zu dem der beiden 
anderen Unternehm en zusammen w ie  1 :2  ve rh ie lt,

Nr. Ü

w urde  ihnen doch n u r eine Quote von 30 % des Se 
m einschaftlichen G ew inns gew ährt, w ährend K a|K  
bäum  und  O stw erke  70 % erh ie lten, die sie ge®a 
ih re r K a p ita lie n  und nach den Bestim mungen ib reS 
1. G .-Vertrages im  V e rhä ltn is  von 4/e zu 5/» te ilt® 1' 
K ah lbaum  stieß nach E ingang dieser Interessen- 
gem einschaft d ie  chemische F a b r ik  Kahlba<i,n̂ 
G. m. b. FL. und  eine Bete iligung in  Spanien nb, 
diese Unternehm ungen n ic h t m ehr in  den Rah® eI1 
der m it schnellem  Kap ita lum sch lage  arbeitend®11 
B ie r-S p rit-G ru p p e  paßten. Sie schmälerte also da' 
m it ih re n  eigenen G eschäftsum fang und gl&nn 
das, als im  Interesse der G em einschaft liege il , 
ru h ig  tu n  zu können, w e il sie sich n ic h t n u r dur® 
die ve rtrag liche  G ew inn te ilung  und  D iv idend® ) 
garan tie  gesichert fü h lte , sondern auch durch  cl1 
vorgesehene Substanzpoolung im  F a lle  der 
lösung der Interessengem einschaft, wobei ih r  de 
ve rtra g lich  zugesicherte T e il des Gesamtvermög®11 
autom atisch zu fließen  m ußte und sie sich von d 
N o tw e nd igke it besonderer Reservestellung en 
bunden sah. Sollte m an nun versuchen, diesen v® 
rin ge rten  A rbe itsbere ich  m it als einen G rund  z 
e iner Schlechterste llung von K ah lbaum  zu benutz®)1’ 
so müßte das als eine schwere Enttäuschung fü r  
V e rw a ltung  dieser Gesellschaft, deren loya le  H a 
tu ng  n ic h t bes tritte n  w erden kann, und  als eI 
Schädigung ih re r  A k tio n ä re  bezeichnet werden- 

W enn nun  von der Gegenseite behaupte t wei’d®  ̂
sollte, daß eine Ä nderung  des Vertrages sich sch° 
daraus ergäbe, daß die Aussichten fü r  K ah lba11® 
ungünstig  seien, te ils  wegen der geschäftlichen L agj 
an sich, te ils  wegen der Festlegung flüssiger frü g 
durch  den E in k a u f von W ein, der den Bedarf 
Unternehm ens a u f Jahre hinaus decke, so muß &  
doch zw e ie rle i bedenken. E ine Interessengem®11̂ 
schaff soll doch, neben den be trieb lichen  und 
stigen V orte ilen , auch dem R isiko-Ausg le ich  bei ( ^  
ihm  angeschlossenen Unternehm ungen dienen- 
w iderspräche daher v ö llig  dem S inn e iner so® 
Gem einschaft, w enn man bei jeder K o n ju n k  
Schwankung den V e rtrag  ändern w o llte . Das 
siko, dem die einzelnen U nternehm ungen du 
einen Zusammenschluß ausweichen w o llte n , f rUg ^  
sie dann doch. Was nun die überm äßige A u fs fn P ^  
lung  von W e invo rrä ten  a n b e tr if f t ,  so b le ib t ^  
Frage o ffen , w ie  sich diese K äu fe  sowohl 
K enn tn is  des A u fs ich tsra tes (in  dem doch Vertre  f  
der beiden anderen Gesellschaften sitzen) v,
K enn tn is  der als G. m. b. H . aufgezogenen Da ^  
gesellschaft entziehen konnten , zum al der G. ®- 
ve rtrag lich  weitgehende K o n tro llre ch te  zu s te h e ® ^  

D aß eine entscheidende A bänderung  des 
stehenden Verhältnisses angestrebt w ird , w^ zlJ 
schon ausgeführt, und  es kann, w enn  es _  jge 
kom m t, auch kaum  fra g lic h  sein, a u f welche 
sie vo llzogen w erden soll. E ine  nochm alig^  ̂
festlegung des Verteilungsschlüssels im  Ge ^  
schaftsvertrag  d ü rfte  ebensowenig m öglich  
w ie  eine vö llige  Lösung. M ora lische Bedenken.  ̂
e twa dasjenige, daß es n ic h t angängig sei, eine
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^ 0c^ en neu festgesetzte und  un te r- 
VoranG cge^ ln S um zuw erfen , obgleich sich die 
siche SSe.ZUngen’ uu te r denen sie damals erfo lg te , 
flabei "wesentlich geändert haben, d ü rfte n
Stellu W° i- w f n*ger ausschlaggebend sein als die 
Sestänrf - 'e Cl'e O stw erke einnehmen. Jedes Zu- 
leress &n Schulthe iß ka nn  im  Rahm en der In -  

baum e iüemeinSchaft n ic h t a u f Kosten von K a h l‘
Und G& em gesc l̂e l̂en - D u rch  D iv idendenga ran tie
andernTVlnnVer^e^ Un®ssc^ asse  ̂ 'kres schwer abzu-
uiußte ^ ei^ raScs m it K ah lbaum  gebunden,
^e rriß 11̂ 16 ® stw erke stets im  V e rhä ltn is  an einer
sich also11111̂  •<̂e i Q u° te p a rtiz ip ie re n , sie w ürden
Gener ] lnS e*gene F leisch schneiden, w enn sie ih re r
Seizun VerSammlung eine aberm alige Neufest-
Verschaff+mi f ^e^ ei1 W ar^ en- Diese beengte Lage
.stcllyjjj,. lanen nun g le ichw oh l eine gewisse M ach t-
ihre i ^ - ^ e r  der Brauere igesellschaft, die ohne
kann TT ®egen K ah lbaum  n ich ts  unternehm en
<Lis, Wejji)1 , j f^ eses M om ent d ü rfte  es w oh l auch sein,
den o  /  einungsverschiedenheiten auch zw ischen
to llte n S T erken un<d Schulthe iß  bestanden haben
Sewordf, 6r ^ UsSangspunkt fü r  die Verständigung 

uen ist.
U:

zielen u  U<i Schlechterste llung Kahlbaum s zu er- 
der e|   ̂ der anderen G esellschaft w o h l n u r 
läge. c er Fusion  au f n ic h t p a ritä tisch e r G rund - 
Änderuj] es Slch  h ie r w eder um  A u fhebung  noch um 
Schaf f (i| g f s Vertrages hande lt, sondern um  die 
bisherige& 8 n̂es neuen Zustandes, durch  den der 
^ re iv ie rt tyudJ1natisch erlisch t, genügt d ie  gesetzliche 
Partei a u c h ^ 1̂ 8^ '  E ine Fusion w ird  der Gegen
w änden  noch aus anderen als den rech tlichen  
S|e a]|e e.lAVdrischt erscheinen. E inm a l s ind durch  
Scräurnt U Caii f t ig en M iß h e llig ke ite n  aus dem Wege 

f ! e. < o o u “  “ ' ’r i * " "  m an so am besten, ohne 
nie)nschaft Un^ en Kahlbaum s im  Interesse der Ge- 
^'rnfiltlg Zu berücksichtigen, du rch  den k le ineren  

e rk^Qe M ch t g le ichw ertige  Behandlung 
ari(;l] 'dren, und  sch ließ lich  könn te  sich 

einer Fusion die K u rsd iffe re n z  zuun

gunsten Kahlbaum s ausnutzen lassen. W ie  w e it 
d ie  Kursspanne durch  Äußerungen von Persön lich
ke iten , d ie  dem Konzern nahestehen und  die h a u p t
sächlich die S ch u lth e iß -A k tie n  noch als steigerungs
fä h ig  bezeichneten, b ee in fluß t w urde, so ll d ah in 
geste llt b le iben. W er h in te r den K ä u fen  von S chu lt
heiß- und  O s tw e rke -A k tien  steht, d ie zum  T e il 
du rch  den V e rw a ltungen  befreundete Banken aus
g e fü h rt w urden , ob es sich n u r um  ein zu fä lliges 
Zusam m entreffen, e in  Spekulationsm anöver oder 
um  den E rw erb  eines größeren Postens hande lt, der 
das Ergebnis e iner k ü n ft ig e n  G enera lversam m lung 
beeinflussen könnte, is t schwer zu erkennen.

F ü r Schulthe iß  d ü rfte  es, be i a lle r V orbere itung, 
darum  gehen, ob die D re iv ie r te lm a jo r itä t in  der 
Kah lbaum -Versam m lung seinen Plänen zustim m t. 
D arübe r herrscht, da die ganze Angelegenheit zw ar 
Gegenstand weitestgehender ö ffe n tlic h e r D iskussion, 
aber ebenso weitgehender Verschw iegenheit von 
seiten der V e rw a ltungen  w ie  der G roßaktionäre  ist, 
noch U n k la rh e it. E in  rech t erheb licher B lock K a h l
b au m -A k tie n  d ü rfte  in  H and  von G roßaktionären  
liegen, e in  w e ite re r sowie ein Posten Vorzugsaktien  
bei den O stw erken  und  bei Schulthe iß . W ie  w e it 
diese „S ch u tza k tien “ , d ie gesondert abstim m en 
müssen, nun  gegen die G esellschaft Verw endung 
fin de n  können, steht dahin. A u f  jeden F a ll m uß 
ge fo rdert werden, daß, w enn es schon zu e iner fü r  
K ah lbaum  ungünstigen Verschm elzung kom m en 
sollte, n ic h t eine Bevorzugung eines A k tio n ä rs  oder 
e iner A k tio n ä rg ru p p e  e in tr it t ,  d ie  ih re  S tim m en
m acht zur V e rfügung  stellen. W äre  m an in  der 
Lage, eine Sondervergütung zu gewähren, so täte 
man gut, d ie  in  m ancher H o ffn u n g  getäuschten 
K le in a k tion ä re  zu berücksich tigen. Sollte m an es 
w irk l ic h  m it der Vertragstreue n ic h t a llzu  genau 
nehmen und  die schlechte Lage der einen Gesell
schaft zu einer vo rte ilh a fte n  T ransak tion  fü r  die 
besser gestellten G em einschafts firm en benutzen, so 
so llte  wenigstens in  diesem P unkte  vo lle  L o y a litä t 
eine Se lbstve rs tänd lichke it sein.

D,

^ e p a c a t io n s s a f j lu n g e n  u n d  O iu s t a n ö s ic e ö i t e

D ie  Reparationen, d ie  D eu tsch land seit 6 M onaten leistet, betragen heute 
schon beinahe ha lb  soviel, roie D eutsch land im  „N  or m al fa h r “  zu zahlen hat.
D ie Leistungen geschehen v ö llig  aus eigener K ra f t ;  denn die p riv a te n  A us
landskredite , von denen man häu fig  g laub t, daß sie den „T ra n s fe r“  der in  
Deutschland aufgebrachten  Summen erle ich tern , können in  W irk lic h k e it  
n ich t g le ichze itig  zu r Beschaffung von Betriebs- und A n la g e ka p ita l fü r  d ie  
Anle iheschuldner und zu r R eparationszah lung des Reiches ve rw and t werden.

er
rUar l 92AS' V<f? . ĉ es Reparationsagenten fü r  Fe- 

JePara|jon ,S<f  ^ eBt die erste H ä lfte  des zweiten  
. euV g SVo lia .ire -S) e' lles Jahres, das deswegen so be- 

an. . 1V ’ "weil d ie Leistungen, die Deutsch-u aus e' uie ijC ls tunger>, die ueu ts i
S * « ? “  K rä fte n  w ährend dieses Jahres
als

zu
iftv erster) p1*1 me^ r  a' s eine M illia rd e  größer sind 

eparationsjahre. W ährend  fü r  1924/25

außer den 800 M il i ,  aus der D aw es-Anle ihe noch 
200 M il i ,  seitens der Eisenbahn zu zahlen w aren, s ind 
im  lau fenden  Jahre 1925/26 a lle in  von dieser 595 M ilk , 
dann von der In d u s tr ie  125 M ilk  und w eite re  
500 M ilk  d ire k t oder in d ire k t aus dem Reichshaus
h a lt zu e n tr ich te n ; denn das Reich ha t von dem ihm  
nach dem D aw esplan  zustehenden Recht, zu r A b -
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deckung dieser 500 M ilk  einen gle ichen Betrag von 
Vorzugsaktien  der Reichsbahn a u f eigene Rechnung 
ve rka u fe n  zu lassen, ke inen  G ebrauch gemacht (aus 
G ründen, a u f d ie  w ir  schon in  N um m er 43 und  46 
des Jahrgangs I  h ingewiesen haben), sondern die 
V orzugsaktien  gegen Zahlung dieser 500 M il l .  über
nommen. Von den 1220 M ilk , d ie  so im  ganzen Z e it
raum  des zw eiten Jahres zu en trich te n  sind, s ind in  
den ersten sechs M onaten 516 M ill, ,  also n ic h t ganz 
die H ä lfte , gezahlt w orden ; d ie  Rate des zw eiten 
H a lb ja h rs  is t deshalb etwas höher, w e il d ie  Z ah lun 
gen a u f d ie  Indus trieob liga tionen  erst in  der zw eiten 
Jahreshä lfte  fä l l ig  w erden. E rw ä g t man, daß die 
N orm a lle is tung  Deutschlands, w ie  sie der D aw esplan 
vorschre ibt, nach A b la u f des v ie r jä h rig e n  M ora to 
rium s 2500 M ilk  beträg t, also m onatlich  ca. 200 M ilk , 
so ka nn  m an festste llen, daß D eutsch land annähernd 
die H ä lfte  dieses Betrages schon je tz t le iste t und  daß 
a lle  S chw ie rigke iten  des Transfers, d ie  d ie  Sachver
ständigen des Dawes-Kom itees und  später d ie  meisten 
deutschen N ationa lökonom en und  W irts c h a fts s c h r ift
ste lle r beschäftig t haben, b isher u ne rw a rte t le ich t 
gelöst w orden  sind: m an h a t n ic h t n u r annähernd 
50 % der deutschen N orm a lle is tung  in  D eutsch land 
aufgebracht, sondern es w a r m öglich , sie den G läu 
b igerlände rn  in  ausländische V a lu ta  ve rw ande lt zu
zu führen .

M an w ird  dieser A u ffassung  gegenüber v ie lle ich t 
einwenden, daß Barzah lungen  seitens des R epara
tionsagenten n u r in  geringem  U m fange e rfo lg t sind, 
fas t n u r als Schuldendienst fü r  die Daw es-Anle ihe, 
insgesamt im  Betrage von ca. 54 M ilk  D e r Rest is t 
in  erster L in ie  durch  Sachlie ferungen  abgedeckt 
worden. A be r es is t schon o ft  d a rau f hingewiesen 
w orden (m an verg le iche z. B. die A usführungen  von 
Keynes in  seinem Buche „D ie  w irts c h a ftlic h e n  Folgen 
des Friedensvertrages“ ), daß auch solche Sachlie fe
rungen echten T rans fe r  darste llen. D enn auch die 
Beschaffung von Devisen is t n u r dadurch  m öglich , 
daß D eutsch land W aren e x p o rtie rt und  den Gegen
w e rt dem R eparationsagenten zu r V e rte ilun g  an die 
R epara tionsg läub iger überläß t, und  w enn nun  ein 
T e il der deutschen A u s fu h r a u f Konto  Sachlie fe
rungen ve rbuch t w ird , so fe h lt e in  entsprechender 
Devisenposten in  der deutschen Zahlungsb ilanz und 
a u f dem D evisenm arkt als M arknachfrage , so daß 
d ie  W irk u n g  von Sachlie ferungen g rundsä tz lich  fü r  
d ie  deutsche W äh rung  ke ine  andere is t als die von 
D evisenbarzahlungen. Ganz d eu tlich  is t dieser Zu
sammenhang im  F a lle  der sogenannten R epara tion- 
Recovery-Abgabe, be i der d ie  sie erhebenden G lä u 
b igerländer, insbesondere England, einen T e il des 
vom  englischen Im p o rte u r dem deutschen E xp o rte u r 
geschuldeten Ausfuhrerlöses fü r  sich zurückbehalten. 
(D e r deutsche E x p o rte u r w ird  vom  R eparations
agenten in  M a rk  ' entschädigt.) Es is t h ie r ganz 
deu tlich , daß a u f diesem Wege die deutsche D evisen
b ilanz  entsprechend versch lech tert w ird . N u r inso
fe rn  ka nn  m an von e iner E rle ich te rung  des T ransfers 
durch  Sachlie ferungen sprechen, als diese Sachlie fe
rungen eine A u s fu h r darste llen, der gegenüber die

zahlre ichen po litischen  und  psychologischen Hemm 
nisse wenigstens zum T e il in  W e g fa ll komm en, ^  
sonst e iner E rw e ite ru n g  des deutschen E xp o rts  v l® 
fach  im  Wege stehen. D ies ändert aber n ich ts  daran» 
daß diese Leistungen w ie  a lle  anderen durch  den 
Reparationsagenten b e w irk te n  das deutsche Volk® 
einkom m en schm älern und  vo r a llem  die deutscn 
D evisenb ilanz verschlechtern, und  daß es also als ®lJ1 
beachtliches Zeichen fü r  d ie  S tärke der deutschen 
W ir ts c h a ft und  fü r  d ie  D u rc h fü h rb a rk e it des Da"^®6̂  
planes angesehen w erden d a rf, daß D eu tschen  
b innen  eines ha lben Jahres m ehr als eine halbe 
lia rde  an R eparationsle istungen aufgebrach t l,n 
tra n s fe rie rt hat.

Es is t nun gegenüber solchen Feststellungen in  d 
le tz ten  Zeit —  und  zw ar n ic h t n u r von deutsche^ 
sondern auch von englischer Seite aus —  beto 
worden, daß a lle  diese statistischen Angaben trüg ®11 
und  daß die deutsche L e is tungsfäh igke it durch  d®̂  
re ich lichen  Zustrom  an A us landskred iten  im  Laa 
des Jahres 1925, besonders aber in  der zw eiten H ä l 
des Jahres ve rfä lsch t w orden sei: denn diese A aS 
landsanle ihen fü llte n  den Devisenfonds der R eltT  __ 
bank und  e rle ich te rten  so die Beschaffung von D 
visen zum Zwecke der Reparationszahlungen. Di® 
A rgum en ta tion  scheint a u f den ersten B lic k  e l„  
leuchtend und  is t doch n ich ts  w e ite r als eine Jn l 
verständ liche  Ü bertragung der E rfah rungen , d ie  n1 
m it der D aw es-A nle ihe  gemacht ha t, a u f d ie  geg®11̂
w ä rtig e n  V erhä ltn isse . A ls  das R eich im  ersten

Re'

p a ra tio ns ja h r im  A usland  800 M ilk  fü r  R ep a ra ti°JlŜ  
Zahlungen (d. h. im  w esentlichen zu r Bezahlung ^ 
Sachlieferungen) entlieh , w u rde  du rch  diese A öiel^a 
in  der T a t die Zah lungsb ilanz Deutschlands um  gel 
denselben Betrag  verbessert, um  den sie durch  
g le ichze itige  Bezahlung der 800 M ilk  Reparation®^
ve rsch lech te rt w urde . Es w a r n ich ts  anderes,

us^»w enn die in  N ew  Y ork, London, Am sterdam  ^  
geborgten 800 M ilk  Devisen d ire k t  den R epara tion^ 
g läub igem  zu r V e rfügung  geste llt w orden  w a Ij j C 
ohne jem als deutschen Boden zu berühren. A ber  ̂
ausw ärtigen An le ihen, d ie  je tz t, insbesondere 
dem Beginn des zw eiten R eparationsjahres, aU cj, 
nommen werden, sind A n le ih en  P riv a te r  (oder n ^  
A n le ihen  von Gemeinden), d ie  n ic h t fü r  R epara ti0 ^  
Zahlungen bestim m t sind, sondern zu r Bescha 
von B e triebskap ita l, zu r E rr ic h tu n g  neuer A n  a 
usw. M an kann  unbedenklich  sagen: ebenso" 
w ie  m an ein B ro t zw eim al a u f essen kann , kann  
einen An le iheerlös doppe lte r  Verw endung zu iu  ^  
V e rb rauch t ih n  der p riv a te  An le iheschu ldner 
die Kom m une fü r  sich, so ka nn  das Reich  
n ic h t R eparationen bezahlen.

E in ige  Beispie le w erden  dies v ö llig  k la rnm c ^  
fü r  zw ei Zwecke  kann  der Devisenerlös aus ^ 
ländischen —  k u rz -  oder la n g fris tig e n  -— A n  e 
V erw endung finden . E in m a l können die De ^ 
u n m itte lb a r  zu r Bezahlung von Im po rten  dienen,  ̂
dann is t w o h l deu tlich , daß das Reich dam it 
g le ichze itig  R epara tionen bezahlen kann . T̂ nej  
g ib t es auch eine andere M ö g lich ke it: der Sc u
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au c li I  "h era A n le iheerlös In lan dskä u fe  tä tig e n  oder 
die D „°- He “ ezaWen usw .; in  diesem F a lle  b rin g t er 
Reichs V1Ŝ n  ZUI P cichsbank und lä ß t sieb d a fü r 

,i ausbantbgen. H ie r, sche in t es, w ird  der 
taudsa^l0 ^ S derReichsb^ k  auch d u rch  p r iv a te A us- 
die M ,n v 1 i T* ,gestark t und, so kö nn te  m an fo lge rn , 
tionszaUj1C Beschaffen, m it seiner H ilfe  R epara-
W ahrh . ,Un®en an das A usland  zu le isten. A b e r in  
S tehen1 r f  tEese M ö g lic h k e it n u r ganz kurze  Zeit 
Reichs enn durch  deu E in tausch  der D evisen in  
leihescb &l ̂  W*rd  d ie  K a u fk ra ft  des in länd ischen  A n - 
rneiii>c, U ners erb° h t  und  d ie  um lau fende  Geld- 
ruög W enn dies zu ke in e r Preissteige-
angebot , iCn S° d ’ so m ud g le ich ze itig  das W aren- 
Weräen U*, V erm ehrung der Im p o rte  ve rg röß ert 
’’^ tü rlic ]^ 1'] Ĉ 6 ®ezak lung dieser Im p o rte  m in d e rt
auf den eD D evisenfonds der R eichsbank w ieder 
E iafu h J ° rigen ^ tand  herab. T r it t  aber eine solche 
ZUaächst e,lge i'Ung n *ck t so fo rt e in , dann erhöhen sich 
liinds z •.le, Preise> dann geht d ie  A u s fu h r D eutsch- 
Sch ließ l|J(a.UcE’ d*e E in fu h r nach D eu tsch land  n im m t 
nieder 1C- ^ ° cb zu und der D evisenfonds v e rlie rt 

N ur Seinen u rsp rü ng lich e n  Zuwachs.
^ uslandsk^  y ° rdbeT&ebend  ka nn  also du rch  p riv a te  
Peichsba i 'Cdite edle S tä rkun g  des D evisenfonds der 
Zülilllr  an ,U.nd eine E rle ich te ru n g  der R epara tions- 
dem dfe e rz ia lt w erden; eben in  dem Z e ita bsch n itt, in  
¡and gef | a,ts ¡indischen A n le iheerlöse  bere its ins In - 
r Ung5 SSan sind, in  dem aber d ie  E xp o rtve rm e h- 
e*agetreten^°dien lich  unausw e ich lich  is t, noch n ich t 
'''enn  de n.! Ŝ ' E n d  ä h n lich  m uß es sich ausw irken , 

7 isenzustrom  aus A usländsanle ihen im  
Monat nie}*1 A f^ r *ffe n  is t (so n äm lich , daß in  jedem  

r  Devisen hereinkom m en als im  vergan

genen), w e il dann der Devisenabzug als Folge der 
passiven H ande lsb ilanz durch  den Devisenzustrom  
noch überkom pensiert w ird . W ürden  also die Repa
rationszahlungen Deutschlands erst zw ei M onate an
dauern, so könn te  m an glauben, sie seien durch  den 
ständigen Zustrom  an A us landskred iten  e rle ich te rt 
worden. D a  sie aber bereits e in halbes Jahr lau fen, 
da in  derselben Ze it noch dazu der G o ld- und  De
visenfonds der Reichsbank in fo lg e  dieses Zuflusses 
angewachsen ist, d a r f m an w oh l sagen, daß n ic h t die 
p riva te n  Ausländsanle ihen es sind, d ie  d ie  Repara
tionszahlungen erm öglichen, sondern daß diese Zah
lungen —  wenigstens ganz überw iegend —  aus 
eigener K ra f t  geschehen. A uch  der E in w a n d  v e r 
fä ng t n ich t, daß das A us land  v ie lle ic h t des Zins 
gewinns ha lber gegen Devisenhergabe M arkgu thabeu  
ka u fe  und  dadurch  sozusagen der Reichsbank 
einen K re d it gewähre, den diese zu r T ransfe rie rung  
der Reparationszahlungen ausnutzen könne: denn in  
le tz te r Zeit haben eher erhebliche k u rz fr is tig e  
A n le ihen  deutscher Banken im  Auslande und 
Z urückzah lung  ausländischer K re d ite  sta ttgefunden.

N u r in  einer R ich tu ng  bedeuten die p riv a te n  Aus
landskred ite  eine w irk lic h e  E rle ich te rung  der Repa
ra tionszah lung: indem  sie näm lich  die Leistungs
fä h ig k e it der deutschen W ir ts c h a ft erhöhen, ih re  
P ro du k tion  verm ehren helfen, ih re  P ro d u k tiv itä t 
steigern und  die vo lle  Ausnu tzung  der P roduktions
k a p a z itä t Deutschlands erle ich tern . A ber das is t 
ke ine Verfä lschung  der deutschen Le is tungsfäh igke it, 
sondern e in  echter G ew inn  fü r  die deutsche V o lks 
w irts c h a ft, e in  G ew inn, der bleiben  und  w e ite r die 
R eparationszahlungen e rle ich te rn  w ird , auch wenn 
der S trom  der Auslandskred ite  a llm ä h lich  versiegt.

J k o & Ie m e  Ö c c  J U o r f jc

ÜMM-KONZERN

Von den jen igen  F ä llen , 
in  denen die Interessen 
eines Konzerns m it  den 
Interessen der A k tio nä re* einvol, ------—— Interessen aer A K iionare

lelen> ] , (len  Untergesellschaft in  K o n f lik t  ge- 
f 1ld Eis e *m CI, EaP '¡er G elsenkirchener G ußstah l- 
aaden. r A.-G . besondere Beachtung ge-
• epleu , r - 6 des „M agaz in  der W ir ts c h a ft“  
ütersteij - aiÄ,t  ad der S tum m -Konzern in  die ihm  
Übe v i', G elsenkirchener G ußstah l A .-G . eine 

■ f t l t t tn »  H eiligungen gelegt und  u n te r E in - 
.0catergespi i^  Gelsenguß S tü tzungskred ite  an diese 

o,cb Ih r G e l "  a te n  gele ite t hatte. D araus ergab 
A u^ur-Zentr eble M ith a ftu n g  gegenüber der
i bonjjre ® Ih r  K red ite , an denen d ie  eigenen 
t; te dam-!« S P r e s s e  hatten . D ie  Gesellschaft 
vf aag der P,,,lr \ edler V e rö ffe n tlich u n g  die Berech
n e t e n ,  j (>S j  werde b es tritten  und  die M einung 
; J e. der r- n le K red itgeschäfte  doch im  In te r 
n e  G e s o S \ c lla ft  selb«t e rfo lg t seien. D er
> aW äuJ  Chaftsbericht —  -b

w. seien, 
e rich t ze igt nun  aber, daß die

d a f t ^ ig t  Y,,a.S A k tio n  ärskreisen keineswegs un- 
*n2T» i s c h P>as Seht schon daraus hervor, 

n das V erschachte lungsprinz ip  a u f

gehört h a t und  die U nte rbe te iligungen  von Gelsen
guß an die S tum m  G. m. b. H . d ire k t ü b e rfü h rt 
w urden . Es hande lt sich dabei hauptsäch lich  um  
die B e te iligung  an der Deutschen Lastau tom ob il
fa b r ik  A .-G ., R atingen  und  an der Hephästus- 
W erk A .-G ., V ohw inke l. Diese Bete iligungen stan
den bei Gelsenguß per 31. J u n i 1925 nach re ich 
liche n  Abschre ibungen m it 269 097 R M  zu Buche, 
außerdem hatte  G e lsenguß. den G esellschaften bis 
zum 31. Januar 1926 K re d ite  von 9,60 M il l .  R M  zur 
V e rfügung  gestellt. F ü r  diese A k t ie n  und  Forde
rungen w u rde n  nun  von der S tum m -Zentra le  7,77 
M illio n e n  R M  gezahlt, so daß selbst den Buch
w erten  gegenüber noch e in  V erlus t von 2,1 M ill.  R M  
entstand. D iese Z if fe r  u m fa ß t aber bei w eitem  n ic h t 
den ta tsäch lichen  V erlust, denn das Bete iligungs
konto  is t in  der le tz ten  B ilanz  von 4,54 M ill.  R M  a u f 
2,07 M il l .  R M  heruntergeschrieben worden. M an 
m uß annehmen, daß dieser R ückgang sich zum 
größten T e il aus Abschre ibungen zusammensetzt, 
und  zw ar w ahrsche in lich  aus Abschre ibungen 
gerade a u f die je tz t abgestoßenen Bete iligungen. 
In  der G ew inn- und  V erlustrechnung  w erden die 
Abschre ibungen a u f Bete iligungen m it  2,50 M il l .  R M
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b e z iffe rt, also m it  e iner größeren Z if fe r  als der 
D iffe re n z  zw ischen dem frühe ren  und  je tz igen  
Buchw ert. D ieser Betrag m uß also ganz oder te i l
weise dem B uchverlust h inzugezäh lt werden, ebenso 
etwaige Abschre ibungen frü h e re r Jahre. M an kann  
also den V erlust, den Gelsenguß aus diesen beiden 
K onzern-T ransaktionen  e r lit t ,  a u f e tw a 4 M il l .  R M  
schätzen. N a tü r lic h  w ird  schwer nachzuweisen 
sein, daß diese Geschäfte von vornhere in  als u n 
günstig  fü r  die E igenaktionä re  angesehen w erden 
m ußten, und  es w ird  daher kaum  m ög lich  sein, V o r
stand und  A u fs ich ts ra t h a ftb a r zu machen, aber 
d ie E rkenn tn is , daß U ntergesellschaften von K on
zernen in  der Regel m it  besonderer V o rs ich t be
tra ch te t w erden müssen, is t sch ließ lich  von einer 
solchen Bew eisführung  n ic h t unbed ing t abhängig. 
A uch  die übrigen  Beteiligungsgeschäfte bedürfen  
noch der N achprü fung , w ird  doch m itge te ilt, daß 
bis zum 31. Januar 1926 die Forderungen an Toch
tergesellschaften e insch ließ lich  der je tz t abgelösten 
Summe a u f 12,32 M il l .  R M  angewachsen seien. Das 
is t e in  Betrag, der zu r eigenen F in a n z k ra ft der Ge
se llschaft in  einem außerordentlichen M iß ve rh ä ltn is  
steht. A lle rd in g s  d a rf n ic h t vergessen werden, daß 
in  früh e re n  Jahren die Gesellschaft aus der Zü
gehörigke it zum  S tum m -Konzern auch manche V o r
te ile  gezogen ha t. D ie  vorgeschlagene scharfe K a 
p ita lherabsetzung  von 12 M il l .  R M  a u f 4,5 M ill.  R M  
lä ß t näm lich , so schwer die Enttäuschung je tz t auch 
sein mag, das K a p ita l im m er noch höher bestehen, 
als es in  der V o rkriegsze it w a r (3 M il l .  R M ). D ie  
Substanzvergrößerungen frü h e re r Jahre sind sicher
lic h  zum großen T e il der Konzernzugehörigke it zu 
verdanken. D ie  B ilanz  per 31. J u n i 1925 zeigt im  
V erg le ich  zur G o ldm arke rö ffnungsb ilanz  und  zur 
le tz ten  V o rkriegsb ilanz  folgendes B ild :

A k tiva : 31.7. 25 1. 8. 24 31.7. 14
G ru n d s tü c k e ................................ . 1,50 1,50 0,42
Gebäude ......................................... . 3,29 3,00 1,46
Maschinen usw............................... . 3,75 3,80 1,32
Effekten und Beteiligungen . . . 2,07 4,54 0,01
Kasse usw........................................ . 0,45 0,29 0,56
D e b ito re n .................................... - . 3,26 4,08 0,77
Darlehen an Tochtergesellschaften . 7,13 •-- —

W aren ............................................. . 3,27 1,86 0,32
V e r lu s t .........................................

Passiva:
. 3,84 —

A k tie n k a p ita l................................ . 12,00 12,00 3,—
Gesetzliche Rücklagen . . . . . 1,27 1,24 0,84
Teilschuldverschreibungen . . . . 0,12 0,13 0,52
K re d ito re n .................................... . 2,91 5,70 0,42
A k z e p te ......................................... . 12,28 — —
G e w in n ......................................... — — 0,73

D u rch  die K ap ita lhe rabsetzung  w ird  e in  Betrag 
von 7,5 M il l .  RM. fre i, du rch  die A u flösung  des 
Reservefonds 1,24 M il l .  RM., also insgesamt 8,47 
M il l .  RM. D avon sollen nun  Verw endung fin de n
3,84 M ill.  RM . zu r D eckung des Verlusts, 2,1 M il l .  RM. 
zu r D eckung  des im  neuen Jahre entstandenen V e r
lusts an K onze rn -E ffek ten  und  -D ebito ren , 1, 3 M ill.  
RM. zu r B ild u n g  e iner neuen Reserve und  1,5 M ill.  
RM. zu Sonderabschreibungen. Diese enttäuschenden 
Z if fe rn  gew innen besondere Bedeutung, w enn man 
bedenkt, daß auch die sonstigen Abschlüsse von 
Untergesellschaften des Stum m -Konzerns b isher fast 
säm tlich  sehr schlecht w aren. W i l l  m an die S itua tion  
im  S tum m -Konzern m it den Vorgängen im  Stinnes- 
Konzern verg le ichen, so e rg ib t sich -also der wesent
liche  Unterschied, daß im  S tinnes-Konzern die V e r
luste hauptsäch lich  in  den d re i Zentra len entstanden,

d ie  einzelnen U n terbe te iligungen  aber im  großen und 
ganzen ve rw ertungsfäh ig  geblieben sind. Im  StunW1' 
Konzern dagegen scheint bei den Angliederungen d®r 
In fla tio n sze it keineswegs im m er eine rich tig e  B®' 
u rte ilu n g  der in  Frage komm enden Unternehm ung®11 
sta ttgefunden zu haben. D araus könn te  v ie lle i« 1 
die Folgerung entstehen, daß die schw ierige S itu a ti®11 
im  S tum m -Konzern sich n ic h t so schnell w ird  b f ' 
heben lassen w ie  die im  Stinnes-Konzern. W enn eltl 
Konzern-Gebäude de fek t is t, so is t das n ich t s° 
sch lim m , als w enn außerdem noch die einzelnen 
Bausteine de fek t sind.

D ie  Entscheidung üb®1 
DAS ENDE DER die L iq u id a tio n  des Sieb® '  

SICHEL-GESELLSCHAFT Konzerns is t nunrneb*
nahegerückt. A m  1. A p rl

lä u ft  d ie  G eschäftsaufsich t über das M ainzer Unt®r 
nehmen ab und  die V e rw a ltun g  b ee ilt sich, wn1111 
irgend  m öglich , b is zu diesem T e rm in  den Zn?angs' 
verg le ich  m it den G läub igern  un te r D ach und  Fa®1 
zu bringen. O b das gelingen w ird , steht im  Aug®® 
b lic k  noch dahin. B le iben die je tz t im  Zuge b e fim  
lichen  Verhand lungen über d ie S icherung einer g®' 
wissen G läub iger-Q uote  erfo lg los, so w ird  kaum  ®jIlC 
ruh ige  A b w ic k lu n g  m ög lich  ble iben. Indessen, v f! ' 
schäftsaufs ich t und  die persön lich  haftenden Ges®*' 
schafter ho ffen , die Basis fü r  einen Zwangsvergl®1®. 
sicherstellen zu können. D ieser ist, soweit sich b1 
je tz t beurte ilen  läß t, alles andere als günstig : n13̂  
h o ff t, den G läub igern  50— 55 Prozent b ieten 
können und  dann d ie  S ichel-G esellschaft zu h9ul 
d ieren, wobei die A n te ile , soweit sie außerhalb d® 
A g fi,  der Schweizer H o ld ing-G ese llschaft des K 0^  
zerns ruhen, in  einem noch n ic h t festliegenden 
h ä ltn is  gegen A g fi-A k t ie n  um getauscht w erden solle ,! 
Das ka nn  n u r bescheidensten W e rt b ie ten —  die A i  j 
is t selbst in  höchstem G rade schwach, ih r  K a p 1;  ß 
w ird  scharf zusammengelegt werden müssen, um  ®* 
ein igerm aßen sichere Basis fü r  einen engen k ü n ft ig  
W irkungskre is  dieser G esellschaft, d ie  an versem ^ 
denen ausländischen U nternehm ungen b e te ilig ! 1 , 
zu fin de n  und  sicherzustellen. D e r Zusammenbi'tt 
des ganzen Konzerns is t also unabw endbar■ U u 
S ichel-G esellschaft selbst w a r in  dem Augenm 1 
e rled ig t, als un te r der G eschäftsaufsich t der AbvU® 
lungszw ang und der V e rp flich tungss tand  zu r Z 
schlagung der Eisenhandelsgrundlage des jj
nehmens nö tig te . Es b lie b  und b le ib t der A nsp1 
an die A . G. fü r  In du s trie w e rte  in  Luze rn  a u f R® 
sierung des Aktienum tausches von 1923 bzw . a u f ®i-e 
Entschädigung fü r  dessen N ich td u rch fü h ru n g . u, 
A g f i hatte, w ie  bekannt, einen T e il dieser UmtaUs^  
e ffek ten  fü r  einen B a n kk re d it von 5 M il l .  F r- • 
p fän de t und  dieses S chu ldverhä ltn is  dadurch  b® , 
n igen müssen, daß sie den G läub igern  d ie  Lom ba 
E ffe k te n  überließ. W en ig  b le ib t ih r , um  den ^  
Spruch der S ichel-G esellschaft zu be fried igen  j eJj 
über im  w esentlichen geht der K a m p f um  l 
Zwangsverg le ich und  seine Aussichten. Es sen 
daß e in  Konsortium , das n ic h t eben le ic h t zusaiW 
zubringen ist, geschaffen werden soll, um  res 
W erte  aus dem S ichel-G esam tkonzern zu überne j ßg 
und  daraus die M it te l fü r  die D u rc h fü h ru n g , . ^  
Zwangsvergleichs zu gew innen; n ic h t eben 10 e„ 
Verhand lungen m it den B ankg läub igern  müssen ^  
fü h r t  werden. D aß  die fin an z ie lle  Bere its te llung
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Zeit erfn n1gssu“ men un te r Um ständen noch geraume 
Barcnin+r,1 ern^ kann, geht daraus hervor, daß eine 
erster T • VOn.50 ^ is 55 Prozent n ic h t e inm al in  a lle r- 
lu iudia i,,1,1" 6 ln  be trach t kom m t, sondern die Aus- 
Pordernr,S V° n ^  ^ 0  Prozent des Y o llw ertes der 
Kassen «r.if611 an (^ e S ichel-G esellschaft in  5 jäh rig en  
Luzern ] Clnen ĉ er A . G. fü r  In du s trie w erte  in  
jetzt ni'if - l ! ' ] sowe^  dies G läub iger wünschen, schon 
Großem , . s 55 Prozent eingelöst w erden sollen. D ie  
Als Gar-, ' verden Uch w oh l gedulden müssen. 
i ()rc](.r ,U| n m  CL °  eventuelle Barauszahlung der 
des '¿w  g’ lm  übrigen aber fü r  d ie  D u rch fü h ru n g  
Li'ari|i f 1j |J|^ lSve.lg ê' chs w i l l  d ie  W estbank A .-G . in  
riabestury 1 ^  (L® einst dem S ichel-Konzern sehr
ist, f Un • ’ üeute aber n u r noch dessen G läub ige rin  
kleine B ^  seK>stverständlich gegen E n tge lt. D ie  
Wird, um i 1St Aussig —  ob sie s ta rk  genug sein 
i W r  A u t#.“ ¥  zu bew ältigen , lä ß t sich
diesem 7 eurie ilen . N ic h t uninteressant is t es in  
ein neuer Srr/ 1 nic 11 Lange, daß z iem lich  überraschend 
-4.-Qi , echsel im. A k tio n ä rk re is  der W estbank
A.-Q, • y.eil e ingetreten is t: d ie  G uy erze lle rbank  
üarin, lm t U1?C1> seit der G o ldum ste llung  G roß aktio - 
eine Grün laren  A ktienbes itz  an der W estbank an 
Liucjte jn 7 ® Unter F üh rung  des Rechtsanwalts D r. 
glied der B u^lch, der b isher schon A u fs ich ts ra tsm it- 

\ War’ verk a u ft ;  H e rr  L in cke  steht ver- 
Ob 2wi } lch dem L e ite r der G uye rze lle rbank nahe. 
8|e}itigte„ dieser A k tie n tra n sa k tio n  und  der beab- 

innere yü lan i  ie-U bernahme durch  die W estbank 
Junten, v  Usarnnieulum g besteht, lä ß t sich n u r ver- 
7j('hcd_,\ ,rj- .'’inß liz ie rt, w ie  es das ganze Leben des 

i die jet»V Konzerns w ar, is t auch dessen Ausgang. 
yb^Uwarte gePLmte Lösung h a ltb a r sein w ird , b le ib t 
e uvdügpj, ̂  Schwere Verluste  resu ltie ren  fü r  die 
a e Anteil« • as  ̂ der ganze K a p ita lv e r lu s t aber fü r  
Aktionäre ĵlg lle r der S ichel-G esellschaft und  fü r  die 
111 Luzern jv  * ^  ^ür Industrieunte rnehm ungen
lä c h e r te  7*® ist  das Ende eines Konzerns, der ohne 

Uteri, j tl Aisgrund lagen  und  F inanzm ög lich  - 
iln^e8reif]j™] °??r  Übersteigerung  der Ziele und  in
¡ u itiing  s; i ler Überschätzung  der F äh igke iten  der 
asSßv' ' ° n der D e fla tion sk ris is  ha t überrennen

Es is t e tw a sechs W ochen 
tO m rV ^ iS C H E N  her, daß die sensatio- 

NPüSTRIE ? ne llen  M eldungen über 
Scben die S cha ffung  des „deu t-
'iUftancht0T leUAWaSens“  in  der Ö ffe n tlic h k e it 
• sie " ~ t  derselben P lö tz lich ke it, m it 
i leder v e r f r hienen w aren, sind sie auch 
g'Uials u iw unden , und die Skepsis, d ie w ir  
us ie rn^ fl, ' > 159) über das Tem po der R ationa-
, ut°n iob i]|t, /  e ju n gen inn e rha lb  der deutschen 
en Gang, i geäußert hatten , is t b isher durch

p ?d en  t| je y T H inge bestä tig t worden. N a tü r lic h  
ükrung jp  ''uannnenschlußbestrcbungen un te r der 

\ l  i ^ ndus(ri e*c l̂SDerbandes der deutschen A u to -  
®ldungen t ’ UI!1 die es sich bei den dam aligen 

p.ÜSsen, j - andelte, ih re n  Fortgang  nehmen 
„ .eütschlan i C ¡vizige Zustand, daß inne rha lb  

eilen, , |je " no<jb  etwa 50 F a b rika tio n s firm e n  be- 
i  , en, w irö  n r  a u' verschiedene M odelle  her- 
.,a ien j a Slc au f die D auer n ic h t au frech t er- 
: l  e ül gegem»r- er diese Bestrebungen sind in

der Ö ffentiaV r n ^ ad ium  fü r  d ie  Behandlung 
10 k e it w en ig  geeignet. Dagegen ha t

m an in  den le tz ten  Tagen ein neues M om ent ent
deckt, das Veranlassung gab, sich m it der A u to 
m ob ilin du s trie  in  der Ö ffe n tlic h k e it zu beschäftigen. 
D ies „neue S tad ium “ , w ie  es op tim is tisch  genannt 
w urde, so ll d a rin  bestehen, daß eine Zusammen
arbe it deutscher F a b rika tio n s firm e n  m it am erika 
nischen Interessenten vo rbere ite t w ird . Im  einzelnen 
w urden  die A d le r-W erke  und  B enz-D aim ler m it 
diesen Gerüchten, d ie  d ie  an sich bereits befestigte 
Börsenstim m ung fü r  A u tom ob ilw e rte  w e ite r s tim u
lie rten , in  Zusammenhang gebracht. E inze lhe iten  
sind b isher a lle rd ings n ic h t bekann t geworden. E in  
W iderspruch  in  den M eldungen bestand überdies 
insofern, als te ils  am erikanische F inanz ins titu te , 
te ils  A u to m o b il- In d u s trie lle  als Interessenten ge
nann t w urden. Bei beiden Versionen w urde  aber 
d a rau f hingewiesen, daß eine Produktionsum ste llung  
der deutschen Betriebe no tw end ig  w erden w ürde. 
Bestätigungen von deutscher Seite w aren  bis zu dem 
Z e itp u n k t, in  dem diese Zeilen geschrieben w urden, 
n ich t zu erhalten. D ie  A d le r-W erke  haben sogar 
dah in  dem entiert, daß w oh l frü h e r  U n te rha ltungen  
sta ttgefunden hä tten , gegenw ärtig  aber ke ine V e r
handlungen in  dieser R ich tung  g e fü h rt w ürden. 
Som it is t es fü r  d ie je tz ige  S itua tion  w oh l kaum  am 
Platze, von einem neuen S tad ium  der E n tw ic k lu n g  
in  der deutschen A u to m o b ilind us trie  zu sprechen. 
W ie  aber liegen —  unabhängig  von den oben be
sprochenen G erüchten —  die Beziehungen der V e r
e in ig ten  Staaten zu der deutschen A u to m o b il- In d u 
strie? K ann  m an annehmen, daß eine „Zusam m en
a rb e it“  in  der zu kün ftige n  E n tw ick lu n g s lin ie  liegt? 
Ohne weiteres w äre  dies w oh l denkbar, soweit etwa 
ein Austausch  deutscher Patente und  L izenzen gegen 
am erikanische K onstruk tionse rfah rungen  in  Frage 
käme. D ies w ären  aber n u r lose Verb indungen, die 
noch n ic h t d ie  Bezeichnung e iner Zusam m enarbeit 
verdienen. Was dagegen die Verlegung  a m e rika n i
scher P ro du k tion  nach D eutsch land b e tr if f t ,  so m uß 
festgeste llt werden, daß b isher le d ig lich  F o rd  h in - 
s ich tlich  der P ro du k tion  das P r in z ip  der D ezentra 
lisa tion  ve rtre ten  hat. B e kan n tlich  h a t F ord  in  ve r
schiedenen Wandern M on tage fab riken  e rr ich te t und  is t 
bem üht, dieses System auch a u f D eutsch land anzu
wenden. D ie  übrigen  führenden am erikanischen 
F irm e n  haben b isher den G rundsatz ve rfo lg t, die 
P ro du k tion  in  ih ren  am erikanischen Betrieben zu 
konzentrieren  und  die fe rtigen  W agen  auszuführen. 
A ber w ird  dies so bleiben? D ie  statistischen E rgeb
nisse der am erikanischen A u to m o b il- In d u s trie  zeigen 
zw ar auch fü r  das Jahr 1925 eine starke Zunahme  
des E xports , und  zw ar von 48 %  gegenüber dem 
V orjahre . A uch  der A n te il des E xp o rts  an der 
G esam tproduktion, der 1921 n u r 2,6 %  betragen 
hatte, is t 1924 von 10,1 % a u f 13,3 % gestiegen. A ber 
diese Z iffe rn  a lle in  geben noch ke in  vollständiges  
B ild  der E n tw ic k lu n g . Bereits an früh e re r Stelle 
haben w ir  d a ra u f hingewiesen, daß nach den Berech
nungen des D epartm en t o f Commerce  d ie  europä
ische P ro du k tion  in  den w ich tigs ten  Ländern  (G roß
b ritann ien , F ra n kre ich , Ita lie n  und  Deutsch land) in  
einem schnellerem Tem po zu n im m t als der am erika 
nische E x p o rt. U n te r diesen Umständen w ird  die 
am erikanische In du s tr ie  sich kaum  d a rau f beschrän
ken können, durch  V e rb illig u n g  ih re r  in länd ischen 
P ro du k tion  gegen die europäische In d u s tr ie  a u f
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deren zollgeschützten M ä rk te n  anzukäm pfen, son
dern sie w ird , w ie  sie dies in  einem früheren  S tadium  
der E n tw ic k lu n g  in  Canada  getan hat, in  diesen 
Ländern  selbst P roduktionsan lagen zu schaffen  oder 
zu erw erben suchen. F ra g lic h  is t a lle rd ings, ob die 
Aussichten fü r  den Absatz in  D eutsch land  schon in  
nächster Zeit so günstig  sind, daß die A u fw endung  
großer M it te l fü r  solche Expansionszwecke sich 
rech tfe rtigen  ließe. A ber a u f lange S ich t betrach te t, 
besonders bei e iner w e ite ren  Konso lid ie rung  der 
Verhä ltn isse in  O steuropa, das dann als w eite re r 
A bsa tzm ark t in  Frage käme, w ird  d ie E n tw ic k lu n g  
diesen Gang nehmen müssen.

D IE  D IVIDENDEN
PO LIT IK  DER BREMER 

WOLL-KÄMMEREI

D ie  überw iegende M eh r
zahl der deutschen A k 
tiengese llschaften hatte  
es im  vo rigen  Ja h r fü r

r ic h tig  gehalten, fü r  1924 von einer D iv id e n d e n 
zahlung abzusehen, auch in  F ä llen , w o das Jahres
ergebnis eine Ausschüttung an die A k tio n ä re  sehr 
w oh l e rm ög lich t hätte. M an  g laubte  ungestra ft die 
Interessen der A k tio n ä re  ignorie ren  zu können und  
ließ  sich e inz ig  und  a lle in  von dem G esichtspunkt 
le iten , die angesammelten flüssigen M it te l zu 
samm enzuhalten, ohne die Bedingungen der k ü n f
tig en  F inanz ie rung  zu berücksichtigen. W ie  sehr 
eine solche D iv id e n d e n p o lit ik  zu r U n te rw ü h lu n g  des 
allgem einen Kursniveaus beigetragen und  dadurch 
d ire k t und  in d ire k t die G eldbeschaffung erschwert 
hat, is t h ie r w ied e rho lt dargelegt w orden. In  d ie 
sem Jahr lä ß t sich nun, soweit d ie  b isher bekann t
gewordenen Abschlüsse fü r  1925 ein U r te il ge
sta tten, eine A b ke h r von der b isherigen ku rzs ich 
tigen  D iv id e n d e n p o lit ik  festste llen. D e r G ru n d 
satz, w enn  irgend  m ög lich , eine —  auch noch so be
scheidene —  D iv id en de  zu ve rte ilen , scheint a l l 
m äh lich  doch w ieder zu r G e ltung  zu komm en. Be
zeichnend fü r  diese W and lung  is t der in  diesen 
Tagen v e rö ffe n tlic h te  Abschluß  der Bremer W o ll-  
Käm m erei. Diese G esellschaft b r in g t näm lich  die 
gleiche D iv idende  w ie  im  V o rja h re  in  Vorschlag, 
obw oh l im  abgelaufenen Jahre in fo lge  des P re is
sturzes a u f den W o llm ä rk te n  (ze itw e ilig  b is zu 
50 %) bedeutende Verluste  unve rm e id lich  w aren, 
im  Gegensatz zum  Jahre 1924, wo d ie  W o llp re ise  
eine ausgesprochen steigende Tendenz a u f wiesen. 
Ungeachtet des vö llig e n  Umschlages im  Geschäfts
gang der Branche und  ungeachtet der w esentlichen 
Verschlechterung der G e sam tko n ju nk tu r gelangt 
w ieder eine D iv id en de  von je  6 % fü r  d ie  Vorzugs
ak tien , S tam m aktien  und  Genußscheine zur V e r
te ilu ng . D a  bei der G o ldum ste llung  das inzw ischen 
erhöhte A k t ie n k a p ita l n ich t zusammengelegt w orden 
is t und  d ie  G esellschaft infolgedessen je tz t ein 
A k t ie n k a p ita l von 10 M il l .  R M  S tam m aktien  und 
400 000 R M  Vorzugsaktien  gegen 5 M il l .  R M  Stam m 
a k tie n  im  Jahre 1914 a u f w eist, be träg t d ie  D iv i 
dende, a u f das V o rk rie g s k a p ita l berechnet, 12 %. 
Angesichts des zusam m engeschrum pften Geschäfts
umfanges gew iß eine sehr respektab le  Leistung! 
D e r R e ingew inn  s te llt sich nach Abschre ibungen von 
400 097 R M  (i. V . 501 790 R M ; 1913: 801 097 RM ) a u f 
1,016 M il l .  R M  gegen 1,182 M il l .  R M  i. V . D a  fü r  
Vergrößerungen und  Verbesserungen der m aschi
nellen A n lagen  1,513 M ill.  R M  (i. V. 1,346 M il l .  RM ) 
vorweg  abgebucht w orden  sind, m uß d ie  Gesell
schaft bedeutende innere Reserven aufzuspeichern
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verstanden haben. Diese G e schä ftspo litik  ha t & 
auch die G rund lage fü r  eine stetige D iv id e n d e ^  
P o lit ik  geschaffen. Z w ar sind durch  V e rz ich t a 
eine Zusammenlegung die großen o ffenen  Reserv 
der G esellschaft aus der V o rkriegsze it s ta rk  1 
sammengeschmolzen (sie erscheinen in  der Go 
m arke rö ffnungsb ilanz  m it 2,54 M il l .  R M  gegen ’ 
M illio n e n  R M  im  Jahre 1914), d ie  inneren  Reserve^ 
müssen aber sehr bedeutend geblieben sein. 
w ären die Verlustgeschäfte, d ie d ie  V e rw a ltun g  ^n  
geschm inkt zug ib t, und  die Folgen der B e tr ie 
e inschränkung im  le tz ten  V ie rte lja h r, d ie  30 % h®® 
stieg, n ic h t auszugleichen gewesen. O f felltl, 
w aren  in  der B ilan z  fü r  1924 die W arenvorrä te  se ^  
n ie d rig  eingesetzt w orden  (sie erscheinen d a rin  
2,999 M ill.  RM , in  der B ilanz  fü r  1925 m it 2,8
M illio n e n  RM ). D u rch  die Dividendenausschüttung
w ird  der Status n a tü rlic h  eine Verschlechterung e . 
fahren . D en  (e insch ließ lich  338 350 R M  Akzep ® ’ 
4,089 M il l .  R M  betragenden K re d ito re n  (i. V* 
sch ließ lich  1,145 M ill.  R M  A kzepte  4,532 M il-  R 
stehen 2,134 M ill.  R M  (2,717 M il l .  RM ) D e b ito r ^  
gegenüber. F ü r  die U m sich t der Gesellscba^ 
sp rich t, daß es ih r  gelungen is t, d ie  Akzeptverb iO  
lich ke ite n  a u f e in  D r it te l zu reduzieren. Das ne  ̂
Jahr so ll günstigere Aussichten bieten. U nd  d 
w ird  w o h l auch die V e rw a ltu n g  in  ih re r  A bsicht 
s tä rk t haben, den vo rjä h r ig e n  D iv idendensatz  al 
rech t zu erhalten.

In  der ö ffe n tlich e n  1?*?
vie*'ZUCKLRZOLL kussion begegnet man vn?

UND FREIHANDEL f ach  der M einung, daß &
augenb lick liche  schwierig

Lage der deutschen Z ucke rindustrie  led ig lich  ^ 
Folge der K re d it-  und R en ta b ilitä tsk ris is  der Lan 
W irtscha ft sei. Diese M einung is t jedoch unzw ei 
h a ft fa lsch. W enn man die A g ra rk ris is  a u f den £ _ 
fä h rlich e n  K a p ita lm ange l a u f dem Land, d ie  au l ^  
o rden tlich  hohe und  kostsp ie lige  k u rz fr is tig e  'V ,  
schuldung und das M iß ve rh ä ltn is  zwischen ^  
stehungskosten und  P rodukterlösen zu rü ck fü h rt, 
kom m t höchstens das letztgenannte  M om ent in  ^ 
w issem U m fang  als Ursache der Zuckerkris is  
Frage. M an kann  den U nterschied zw ischen bei 
K risen  auch so fo rm u lie re n : n ic h t d ie  a llg e ® ® ^  
A g ra rk ris is  ha t d ie  S chw ie rigke iten  der Zuckerin  
s trie  verschuldet, sondern um gekehrt, d ie  p re 
Lage der le tz teren  h a t d ie  Verhä ltn isse der Landen 
schaft in  den rübenbauenden Bezirken zusätzlich  
sch lim m ert. Das w ird  schon ve rs tänd lich , w enn ^  
sich die O rganisa tionsfo rm  unserer Z ucke rw irtsc  
vergegenw ärtig t. M it  geringen Ausnahm en (R 11 f 
land) sind die A k tie n  der Z ucke rfab rike n  i Q j cJ, 
Händen der Rübenbauern, d ie  durch  d ie  A k t ie  
durch  lan g fris tig e  Verträge an die L ie fe ru ng  ® 
bestim m ten Rübenmenge an die F a b r ik  dauern , _ 
bunden sind. D ie  O rgan isa tion  is t also ih re r 
sam keit nach eine genossenschaftliche, w ähren ej 
F a b r ik  als solche über ke ine eigenen Betriebs 
v e rfü g t und  n ic h t a u f eigene Rechnung, sondern ^  
Rechnung der G esam theit der R ü b e n lie fe ra n te n ^ j 
be ite t. B is zu e iner bestim m ten unteren  Grenze . ß 
also die F a b r ik  selbst durch  unren tab le  Zuckerp e 
n ich t be tro ffen , da sie a u f jeden F a ll zunächs ^  
Betriebskosten deckt. Jeder M indererlös  t r i t  , 
m ehr in  vo llem  U m fang  die Rübenbauern, d je 
eine entsprechende R eduk tion  der Rübengelder
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die Ka a?fe,ri m dssen. W ährend in  der L a n d w irts c h a ft 
Valide]? 1 & K ^ d itk r is is  im  V o rde rg rund  steht,
schlif>ßi- sica bei der Z ucke rindustrie  fas t aus- 
kauften1(R ?1XL ^  F ra Se des Absatzes. D ie  unver- 
^•illion  e«t»nde betrugen am 1. F eb rua r noch 22,78 
M ül a en | n^ner (Rohzuckerw ert) gegen n u r 17,57 
Vor zwm- t i  en Tage des V o rja h rs  und  17,58 M ili.  
F °r j a h r i i i e 11' W ährend b is zu diesem Tag im  
Pagne ^ .„A lio n e n  Zentner aus der neuen Kam - 
iah ri F*ge F ‘ ̂  r  t  w orden w aren, s ind es fü r  d ie  dies- 
dieser F  amPaSne erst 123 748 Zentner! D ie  Ursachen 
W eltm arkt FeSen i n  der G esta ltung der
liehe M verln iltn isse, wo indessen w en iger na tü r- 
A rt e in e ^ F 1̂ 6 a Ŝ v *el meh r  M aßnahm en w illk ü r lic h e r  
®erüfen h A °nj unk tu rrDechsel a u f lange S ich t hervor- 
s tische,, 7 u e n ‘ F jl Zuge der a llgem einen n a tio na li-  
aUeinig °d P o lit ik  haben a lle  P roduktions lände r m it 
Znckerp61 Ĵ usnall me Deutschlands ih re r  eigenen 
Schutz j ' zeuS1II)g einen außero rden tlich  hohen Zoll- 
darch (] &SC| la^ en> der in  m ehreren F ä llen  überdies 
Wird. n ‘re ,e °d er versteckte P räm ien  un te rs tü tz t 
KricgSei)il z,J kom m t, daß in  der H o c h k o n ju n k tu r nach 
das Aust a S der deutschen Z ucke rindustrie  durch 
steiggjt u' ^ oerbot d ie A usnützung der v ie lfa ch  über- 
Yorker  p  . isen tw ick l ung am W e ltm a rk t (der New  
gegett 2 reis süeg im  M ärz  1920 bis a u f 23)4 cents 
Verwehr iCen^S Vor dem K rie g  und  2,30 cents heute!) 
£Mc/ie |Ir.VVar’.d ie Ausdehnung der R ohr zuck er anbau- 
vjestia jm t|^ewdlln lic h  fo rc ie rt w orden ist. Es is t m it 
diese p p  ei* zu erw arten, daß in  e in igen Jahren 
^e ichß e^ rsPanaungen einem Ausgle ich und  einem 
^dbenxyg]!0 l ŝzustand  e inm al zw ischen R ohr- und 
Ynbaa u ier^ zeuSUnS> sodann aber auch zwischen 
Iröstlichg11* .nsum P la tz  machen werden. Diese 
ArgUßl(i Aussicht, mag sie auch m it noch so guten 
^ r is is ü en gestützt werden, sch a fft jedoch die akute 
dei der sarer Z ucke rindustrie  n ic h t aus der W e lt. 
^Uckerñjj oratung der Z o llta r if  novelle  ha tte  die 
,eatner s f  rj,e e*nea Zollsatz von 10 RM. fü r  den 

don ¿esta6 ,0rdert, w ie  er vo r der Brüsseler Konven- 
doh von de en. FaRe- D er R e ichsw irtscha fts ra t hatte  
Jessen und*1 w *r t ScFa ftlich e n  A rgum enten  überzeugen 
o UM. ein« ®eSenüber dem Regierungvorschlag von 
j'dchsrat D |01uProm ißsatz von 7,50 RM . em pfohlen.

• er Wied'Ul^  Reichstag haben dieses Zugeständnis 
hei d je 6r vookgängig gemacht. Bem erkenswert 

. e& Freih«eBj Vorgang, daß auch p rin z ip ie lle  Freunde  
^ r rt)orteri n e s } n  diesem F a ll den höheren Z o ll be-

V d s ^
eine T 1 n}^ ssen g laubten  m it  dem H inw eis , daß 
küris+i^L w illk ü r lic h e  M aßnahm en des Aus- 

'l°d iege, j 1Ca geschaffene anorm ale W e ltm ark tlage  
ak ü o n 'i, ; „ i ,Dlan einen so w ich tig en  Zw eig der Pro-. . H ip l j J  OU W lU llL lg C J J L  Zj W C lg  U C I  J. I U “

~lcht in j op fe rn  dürfe . D ie  Z ucke rindustrie  is t 
* I a die Fraokt?^6 ®ewesen, den Z o ll v o ll auszunützen, 

p ads ge| a0sien  von dem im  Zentrum  Deutsch- 
teaze da« ,en\ Q. H aup tp roduk tionsgeb ie t b is zur 

i 11 sich einp e .ndern. Das he iß t also, daß der Zo ll 
p.°aüte, daß p re i«steigernde W irk u n g  n ic h t ausüben 
^üen Schut Cr v *eln ie h r in  diesem F a ll led ig lich  
->°afcurre„~  z , vor der subvention ie rten  Auslands- 
j  ckerk Cst ä arste llt . W enn d ie  R äum ung der 
7 ,Sen 2, • e nunm ehr m itte ls  ve rtra g lich e r B in - 

cke rijjj s.chen der A u s fu h r Vereinigung der 
p a.n8 fo rc ie rt UILC\  den F a b rike n  durch  A u s fu h r- 
, eisver]u , , werden soll, wobei d ie e in tretenden

ageU sind « UrC l , d je exportie renden  F ab rike n  
’ S°  W lrd  dieser A k t  der S e lbsth ilfe

zu 
zw ar

die V o rrä te  ve rm indern , der L a n d w irts c h a ft aber 
neue Verluste  durch  die resu ltierenden ungenügenden  
Rübengelder zufügen. Jede E inschränkung  der 
R übenproduktion  bedeutet eine weitere E xtensiv ie - 
rung  der agrarischen P roduktion , das G egenteil 
dessen, was w ir  im  allgem einen Interesse anstreben 
müssen Es is t eben stets ge fährlich , W irtsch a fts 
p o lit ik  n u r nach s ta rren  D o k tr in e n  machen zu 
w o llen , um  so m ehr, w enn  die Freunde des F re i
handels selbst aus guten  G ründen  abraten.

' ' .....  . . .  : M an ka nn  der handels-
ERWEITERTE AUSSEN- statistischen A b te ilu ng  
HANDELSNACHWEISE des S tatistischen Reichs- 

........... amts ein ernsthaftes Be
m ühen um  die zweckm äßige N utzbarm achung  des 
von ih r  dargebotenen Zahlenm ateria ls innerha lb  
ihres engen Arbeitsrahm ens n ic h t abstre iten. Das 
is t nach den v ie len  A n g r iffe n , d ie  seit langem  gegen 
diese A b te ilu n g  gerich te t w orden  w aren, und  die 
sich w en iger m it den P u b lika tion en  der Ergebnisse 
als m it den m ethodischen M ängeln  unserer H andels
s ta tis tik  befaßten, um  so e rfre u liche r. Le ide r is t 
n u r eben der Rahmen, an den sich die handels
statistische A rb e it ha lten  m uß, in  seiner te ilw e ise 
b iza rre n  V e rzerrung  v o rlä u fig  festgelegt und  w ird  
seine grundlegende N eugesta ltung erst e rfahren  
können, w enn der neue endgü ltige  Z o llta r if  auch 
die K lass ifiz ie rung  der W aren  a u f eine organisch 
zu tre ffende re  G rund lage s te llt. Das A m t h a t nun 
tro tz  seiner A rbe itsüberlastung  die Januar-E rgeb
nisse des Außenhandels in  e iner gegen frü h e r 
w esentlich  e rw e ite rten  F orm  herausgebracht, die 
der p rak tischen  V e rw e nd ba rke it des M ate ria ls  ohne 
Z w e ife l sehr n ü tz lic h  sein w ird . W ährend  näm lich  
b isher bei den einzelnen W arenga ttungen  n u r  M en
gen- und  W ertzah len  gegeben w urden , w ird  nun  
außerdem fü r  jede Position der Veredelungsverkehr 
nach M engen besonders ausgewiesen. Diese E rw e i
te rung  en tsp rich t e iner a lten  Forderung  der an der 
S ta tis tik  in teressierten Kre ise und  g ib t erst die 
M ög lich ke it, den U m fan g  des Veredelungsverkehr«, 
a u f dessen P flege D eutsch land nach dem K rie g  in  
w e it höherem M aß als vo rher angewiesen is t und  a u f 
den sich die In d u s tr ie  schon w eitgehend um geste llt 
hat, zu erkennen und  seine w eite re  Ausgestaltung 
zu ve rfo lgen. E rw ünsch t w äre  n u r noch, daß in  
regelmäßigen, etwa v ie r te ljä h r lic h e n  Abständen 
diese Ergebnisse des Veredelungsverkehrs über
s ich tlich  zusam mengefaßt und  auch nach Ländern  
!ausgegliedert werden. E rs t dann ka n n  m an ein 
e inhe itliches B ild  von diesem w ich tig e n  Zweig 
unseres Handelsverkehrs und  seinen Tendenzen 
nach Größe und  R ich tung  gew innen. E ine  zweite, 
ebenso begrüßenswerte Neuerung is t d a r in  zu er
kennen, daß jede r Position  der Zollsatz beigefügt 
w ird , zu dem die betre ffende  W are e inge füh rt w o r
den ist. Logischerweise sind auch die durch  die 
H andelsverträge inzw ischen m od ifiz ie rten  V  er- 
tragssätze angegeben und  jedem  Satz auch die 
W arenm enge beigefügt, a u f d ie  er zu r A nw endung  
gelangt ist. Diese w e rtvo lle  Ausgliederung nach 
der Höhe der Zollbe lastung  läß t eine z iem lich  
exakte  U ntersuchung über die praktische  Aus
w irk u n g  der H andelsverträge  zu, fü r  deren A us
maß m an b isher n u r a u f Verm utungen  und  rohe 
Schätzungen angewiesen w ar, U n te r diesem Ge-
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s ich tspunk t d ü rfte  d ie Beachtung, d ie  unsere 
Außenhandelsergebnisse schon b isher in  der Ö ffe n t
l ic h k e it gefunden haben, w esentlich  steigen. N u r 
schade, daß eine ähn liche Ausgliederung n ic h t auch 
fü r  d ie  Z e it vo r In k ra ft t re te n  der le tz ten  H andels
verträge m it  England, H o lland , Spanien und  Ita lie n  
vo rlieg t. Es w äre  eine dankbare Au fgabe  fü r  das 
Reichsamt, diese Lücke  nach trä g lich  noch auszu
fü lle n , w enn  auch im m er n u r fü r  den jew e ilige n  
Vergle ichsm onat des V orjahres. D ie  Spezia lis ierung 
geht aber noch etwas w e ite r. Bei der E in fu h r  
w erden näm lich  auch die vom Zo ll be fre iten  W aren  
ausgesondert, deren Z o llbe fre iung  durch  ih re  V e r
w endung beim  S ch iffbau , als B edarf fü r  ausgehende 
deutsche S ch iffe , als R ückw are, als V erbrauch  in  
den Zollausschlüssen, als k le in e r G renzverkehr oder 
als G esandtschaftsgut begründet ist. A uch  die aus 
den Lagern des F re iha fens H am burg, aus N ieder- 
lagen  und  aus F re ibez irken  e inge führten  W aren  
w erden der Menge nach besonders ausgewiesen. 
Ferner trä g t das Reichsam t auch der W iede r
zulassung des Einfuhrscheinsystem s bei der Ge
tre ideausfuh r Rechnung, indem  es die gegen E in 
fuhrsche in  abgefe rtig ten  G etre idearten, H ü lsen
früch te , M ü lle re i- und  Mälzereierzeugnisse bei 
jede r Position  noch e inm al getrennt a u ffü h rt. 
S ch ließ lich  sei noch bem erkt, daß. die Reihe der 
tabe lla rischen Ü bersichten selbst e rw e ite rt w orden 
ist, und  zw ar durch  eine in s tru k tiv e  Ü bersicht, die 
d ie  m onatlichen Ergebnisse eines ganz jährigen  
Zeitraum s nach den W a reng ruppen  des In te r 
na tiona len  Verzeichnisses absolut und  in  Prozenten  
des gesamten W arenverkehrs  da rs te llt. ( In  der T a 
belle, am Schluß der m onatlichen  Nachweise, in  
der d ie  Resultate des Spezialhandels nach Ländern  
gegeben w erden, sind, o ffe nb a r aus Versehen, d ie  
Zah len fü r  I ta lie n is c h -A fr ik a  und  S p an isch -A frika  
vergessen worden.) A lle  diese dankensw erten E r
w eite rungen  ändern n a tü r lic h  n ich ts an der N o t
w end igke it, d ie  vera lte te  S ystem atik  unserer H a n 
de lssta tis tik  sobald als m ög lich  zu ändern. Es 
d ü rfte  alsdann, um  die p rak tische  V e rg le ich ba rke it 
n ic h t zu unterbrechen, e rfo rd e rlich  sein, wenigstens 
fü r  1925 und  fü r  das le tzte  V o rk rie g s ja h r eine noch
m alige  kursorische A u fa rb e itu n g  des M ate ria ls  nach 
der neuen S ystem atik  vorzunehmen.

----- W ir  erha lten  fo lgende Zu
UM D IE WEINSTEUER s c h rift: „S e it dem W inzer-

i s tu rm  a u f das Bernkaste- 
le r  F inanzam t w erden in  den deutschen Parlam enten 
M aßnahm en d isku tie rt, um  die Notlage der W in ze r zu 
beheben. A ls  e iner der w ich tig s ten  P unkte  erscheint 
un te r den H ilfsm aßnahm en d ie A u fhebung  der W e in 
steuer, und  n ic h t n u r der Preußische Landtag, 
sondern auch der vom  Reichstag eingesetzte Aus
schuß fü r  d ie  W in z e rh ilfe  haben sich fü r  die 
A u fhebung  der W einsteuer ausgesprochen. A n lä ß 
lic h  der Tagung dieses Ausschusses ha t auch das 
R e ichs finanzm in is te rium  zu r W einsteuer frage S tel
lun g  genommen. N ach Pressemeldungen w ird  man 
annehmen dürfen , daß diese unpopu lä rs te  a lle r 
Reichsbehörden sich m it  der im  Reichstag rech t 
popu lären  A u fhebung  der W einsteuer noch keines
wegs abgefunden hat. D iesm al scheint a lle rd ings 
das Recht au f der Seite des R eichsfinanzm in is te rium s 
zu sein. B e trach te t m an die W einsteuer zunächst

e inm al als eine Verbrauchssteuer, so is t es ^  „  
sicher ge rech tfe rtig t, daß neben dem täghc 
Zucker, dem täg lichen  B ier, dem täg lichen  1a ^  
der meisten deutschen S taatsbürger auch 
meistens n ic h t gerade täg liche  W ein  e iner vern» 
n ism äßig gew iß k le ine ren  Zah l von D e u tsc1 
ebenfa lls besteuert w ird . Es d ü rfte  kaum  , __ 
zweites Land  in  der W e lt geben, wo m an den 
bau der Verbrauchssteuern beim  W e in  begum 
läß t. Diese Überlegung w ird  noch e in leuchten ’ 
w enn m an sich fra g t, a u f welche W eine die H aUP 
last der W einsteuer fa lle n  d ü rfte . Schätzungs^®1̂  
e n tfä llt  zunächst ein Sechstel des Steueraufkornni 
a u f den Sekt, dessen Konsum  nach den Beschlus 
des Winzerausschusses des Reichstags eben! 
s teuerfre i b le iben soll. E in  D r it te l des S te u e r® ^  
kommens d ü rfte  w e ite r das m indeste sein, was 
ausländischen W einen gezahlt w ird . A u f in länd is 
W eine e n tfä llt  höchstens die H ä lfte  des A u fko_^ 
mens. D a  die W einsteuer aber beka nn tlich  e 
Prozentsteuer is t und  m it dem W e rt des ste 
p flic h tig e n  W eins wächst, so d ü rfte  auch von m , 
H ä lfte  der w eitaus größte T e il a u f den Konsum   ̂
hä ltn ism äß ig  teuerer W eine, d. h. n ic h t der 
„k le in e n “  W eine  en tfa llen , d ie  in  der Regel ^  
Erzeugnis des k le inen  W inzers sind. Jede ^  
brauchsteuer ha t die Tendenz, d ie  P roduk tion  
versteuerten W are einzuschränken. D ie  ProduK 
der Schaummeine  w ird  stä rke r e ingeschränkt wer 
als d ie  der anderen W eine, w e il d ie  SchauniW 
Steuer das D oppe lte  der gew öhnlichen W einst ^  
beträg t. Bei den teureren und  den b illig e re n  ^
lie g t es schw ieriger. Zw eife llos mögen 15 
einem L ite rp re is  von 1 M . den V erbrauch  ®̂ arp je  
e inschränken als bei einem L ite rp re is  von 5 M- r 
W einsteuer w ürde  dann also w irk l ic h  den k l 
W inzer hä rte r tre ffe n  als d ie  größeren W em  
güter, die Q ua litä tsw e ine  p roduzieren . D ies m ^ oJ.„ 
doch ein Trugschluß , der von zw ei Seiten her 
r ig ie r t  w ird . D e r L lauptkonsum  an teuern  W 
d ü rfte  in  Luxusgaststä tten  s ta ttfin de n , in  , ¿et  
n ic h t n u r der W ein, sondern b e ka n n tlich  aUtW ej i i '  
in  solchen Loka le n  üb liche  A ufsch lag  a u f den 
preis, der zu r. D eckung der erhöhten B e , .g t .  
Unkosten no tw end ig  ist, der Steuer unte ^
Zweitens aber e n tfä llt  e in  außero rden tlich  S eI1
T e il des in länd ischen  Konsums an b illig e n  '  uixcl 
gerade a u f ausländische, besonders spanisch ^ j er
ita lien ische  W eine. Es is t anzunehmen, WeU1' 

werc'Absatz dieser W eine durch  den F o r t fa l l  der r̂erdeJ1 
Steuer ve rhä ltn ism äß ig  m ehr ge fö rde rt , 
w ürde  als der an in länd ischen  W einen. W en o ^  
dieser Konsum  sehr v ie l m ehr m it  dem Kons ejn 
derer a lkoho lischer G etränke —  B ier, ®ra llI j1I1lich 
und L ik ö r  —  ko n k u rr ie re n  d ü rfte , als S ^ ol\ rUm 
angenommen w ird , is t gerade er ja  das +eue* 
des W in ze ran g riffs .  D ie  A u fhebung  der W w'mO1611 
d ü rfte  diesem Konsum  v ie l m ehr zugute p b e f' 
als dem an in länd ischem  W ein. Diese letz j eJji 
legung is t besonders w ic h tig  darum , w e il v  ¿ei 
A b la u f des deutsch-spanischen H ande lsvertrag  gjch 
deutsche W einhande l in  sehr großem U m tnn  
m it spanischen W einen e ingedeckt h a t m an j \ f j l l i0'  
d ie Läger an spanischen W einen a u f ru n d  > all-  
nen H e k to lite r  —  und  zw eife llos angesich s . W te t1 
gemeinen W irtscha fts lage  m it Absatzschw ier J aJgO
k ä m p ft. D ie  A u fhebung  der W einsteuer w u



Í^M arz 1926 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 337

W aCk S* ^ em W ein lianclc l eine rech t ansehnliche 
êebo rŜ Î iZUU^ ^e r U n te rb ring un g  dieser Mengen 
\Yi n ' W ürde sie auch den W in ze rn  helfen? D ie  
minjZ?r  erha ltcn  aus dem E ta t des Reichsernährungs- 
^ a rk  e? UIns Une U nterstü tzung  von 25 M illio n e n  
Wei ’ / '  eUva ein D r it te l des A u fkom m ens der
U e l^S ?Uer' Uiese Subvention is t b eka nn tlich  eine 
jurist' r *11 aUS ^ er W einsteuer, w enng le ich  sie aus 
k.ann1SC" ^ n G ründen n ic h t als solche erscheinen 
üess ' "hese Subvention w ird  einem B e ru f zu te il, 
sich6 U 'A u k t io n  nach am tliche r Schätzung 
diesç' ^o1 Werte nach a u f noch n ic h t das V ie rfache  
ist bek Umnie U u liiu lt. Das R e ichs finanzm in is te rium  
statt g ü t l ic h  der M einung, m an solle den W inze rn  

D ritte ls  des W einsteueraufkom m ens die 
/ eren und im  übrigen  die Steuer unari- 

Ußs i ,G assen' Nach dem Gesagten erscheint es 
Weit nzwejfe lh a ft, daß dieser W eg fü r  d ie  W inzer 

v° r te ilb a fte r w äre  als d ie  A u fhebung  der

Steuer, w ü rde  doch dann die H ä lfte , d ie  von 
Schaum weinen und  ausländischen W einen gezahlt 
w ird , p ra k tisch  a lle in  üb rigb le iben  und  den W inzern  
als Subvention n ic h t n u r der E rtra g  der Besteu
erung ih re r  eignen P roduk tion , sondern auch der 
aus der Besteuerung a lle r der Leistungen, d ie  den 
W e in  b is zum Konsum enten b ringen, zu fa llen . So 
e rg ib t sich das Paradoxon, daß die W in ze r selbst 
eine Forderung  ve rtre ten , die  ihnen  schädlich  ist. 
O b das fre il ic h  so ganz unbew uß t geschieht, er
scheint e in  w en ig  zw e ife lha ft. N ach dem e rfo lg 
re ichen S turm  a u f das F inanzam t w erden  die W in 
ze rfü h re r w ahrsche in lich  d am it rechnen, daß sie 
den F o r t fa l l  der W einsteuer und  die W e ite rzah lung  
der Subvention erre ichen werden. E ine  Speku
la tio n , der eine gewisse G roß züg igke it n ic h t abzu
sprechen is t und  die bei der h in lä n g lic h  bekannten 
demagogischen Behandlung der W inze rfrage  im  
Reichstage a lle  Aussicht h a t zu gelingen.“

J S o n ju n í t u c ^ a c o m c t e c

M(irigeil \ijUS011‘ (Frühjahrs-) Belebung hat trotz der 
'ilLrüek«P„  ' ttcn ,"g  angehalten, die Konjunktur ist weiter 
(erisigj,  ̂ ° anSen.“ _  M it diesen lapidaren Worten eliarak- 
c‘h)es . ?r . Wochenbericht fü r die zweite Märzwoche 
^SeüWärp provinziellen Landesarbeitsamtes die
ehzelt <j 1?e. Lage. Daß seine Anschauung nicht ver- 

ru d e rn  von sehr vielen Landesarbeits- 
StU(]iu iu .l|UZ <xI ei’ annähernd geteilt w ird, ist aus dem 
'‘^eri) a , ei' Wochenberichte von den einzelnen (regio- 
Cae Vorw- 0l*s,näi'kten leicht zu ersehen. Besonders fü r 
®tster j  .leSend industriellen Bezirke und fü r jene in 
I, tiliin]..1?’ . Wo Schwerindustrie, Metallindustrie, und 
I schüft- s Ue Vorherrschen, g ilt die Tatsache, daß die 

c<-s He11(■ j," K on junktur in  den zweieinhalb Monaten 
^{dechtejt j Underjahres sich noch fortdauernd ver- 
'¡'h starke, 7 * anderen, mehr ländlichen Bezirken

(kl,.-' ail(lw ittschaftlic lie ii Arbeitsmarkt, verschie- 
eh wir,} .'neiV n) Industrien und relativ reger Bautätig- 

„ ^®*gen *e Entwicklung durch die Zunahme der 
";inzC]) Arbeiten

saison-
ei — völlig  überdeckt, so daß sich im

®atlz I j R i c h t e  Besserung der Beschäftigungslage fü r. .  ̂ JJeutQ. Li — ^wöciuiig uer joosguciiugun^öiagc iu i
lcklun„ (]C ergibt. Die rein zahlenmäßige Ent-

r/|Unc:'hi)i(' n(|(<'1 ,Arbeitslosigkeit, die wegen der (jetzt stark 
•ei W »Aussteuerungen“  von Erwerbslosen ausdej'0l KreiSp ,i ” iillB»i.euerungen von nuwerosiosen aus 

s darf , • 7  l  arsorgeberechtigten besonders ungenau 
fj,.r ie  11 e 7CF( darübr hinwegtäuschen, daß die i n d u -  
_Usse, «eit rl csc}|äftigungslage, trotz saisonmäßiger Ein-
i|l'7 'fin iind^em Tiefstand von M itte und Ende Januar im
l/' Uisser, ,§anzen bei Verschiebungen zwischen den Ver- 
kelöerle.a der eiii7„i----  r.. > , • r _____ __ j_..

sPri

F .* e*nz.e n̂en Industriegruppen untereinander 
1 schritte aufzuweisen hat. Einzelne ent-f  X w u ii,u v » C tO C U  HCl L. ----- ■ ,111, 1.1111.

f^ ^h e n  ^ achrichten, die viel und ausführlich be- 
a °U aus r J j1-' ’ ' v*e z- B- die Wiedereinstellung von 3000 

Thv^ 1SC 1611' Gründen beurlaubten) Arbeitern 
t, . vcr 1 eitei i " n ^CcLe 11 ’ sollten nicht zu falschen Schlüs- 

so „J  „ erade in  Rheinland-Westfalen ist die Si- 
nur je. Gerini 
die soeben ei 
Entlassungen :

(](!l>'*uUbnj,„„n'  .“ ‘ "k^-u jern , Umwandlungen von vverivs- 
k ji in . , rzarbeit — das sind die Symptome

v.. -  so ur,„ u i Rheinland-Westfalen ist die Si-
®es( llSUllKeri ^  ’ w*e nur i e' Geringe Bautätigkeit,

' v°1'den°w ^'heitern, die soeben erst wieder ein-
hpA®aagieen p 'Va,ren’ neue Entlassungen im Bergbau bei 
(], 'Uübujwpn orderziffern, Umwandlungen von Werks- 
ien Lflge ;ri , m Kurzarbeit — das sind die Symptome 
rjg 7  Gebiets n  lncUstriellen wirtschaftlichen Bezirken 
s(,ji Bezirkp, clnS'egenliber ist in  den vorwiegend agra- 
icUv ’ 'Vc aunl, ’ sowohl von seiten der Landwirtschaft 

0,'en indiKiv- ln C1 ^j'cFfrage der im  Land verstreuten 
ie en Werke, ein größerer Bedarf an Ar-

beitskräften vorhanden. Die Berichte vom Stickstoff- wie 
vom Kalim arkt fü r den Vormonat zeigen gleichfalls, daß 
die landwirtschaftliche Nachfrage relativ bedeutend ge
blieben ist, wenn auch (für Kali) die Rekordnachfrage des 
Februar 1925 nicht erreicht werden konnte. Diese Tat
sache der großen landwirtschaftlichen Käufe ist immerhin 
w ichtig genug — zeigt sie doch, daß die bekannten Ver
suche, die industriewirtschaftliche Krise allein aus dem 
Fehlen landwirtschaftlicher „K au fkra ft“  herzuleiten, sicher 
nicht das Richtige treffen .

Der Pessimismus, der sich aus der Betrachtung der in 
dustriellen Beschäftigungslage fü r die Beurteilung der 
gegenwärtigen Konjunkturverhältnisse ergibt, bedarf je
doch einer Einschränkung. Der Arbeitsmarkt ist zwar der 
Wichtige soziale Faktor des Konjunkturgeschekens — 
aber der Arbeitsmarkt ist nicht die ganze Konjunktur. 
Für sehr viele Unternehmungen und Wirtschaftsgruppen 
sind andere Dinge weit w ichtiger: etwa die Verhältnisse 
auf dem Geldmarkt oder Effektenmarkt, die Gestaltung 
der Absatzlage, die Sicherheit oder Unsicherheit hinsicht
lich des Zahlungseingangs und der Bonität der Kundschaft 
u. a. m. In  einem gewissen Gegensatz zu der Entwicklung, 
die im Frühjahr 1925 eingetreten ist (und bis in  den Hoch
sommer hinein andauerte), wo nämlich bei zunehmender 
Beschäftigung der Industrie und steigender Produktions
höhe eine rückläufige Tendenz in  Absatz, Gewinnhöhe 
und Sicherheit der Debitoren eintrat („gute Arbeit und 
schlechter Verdienst“ ), ist jetzt bei abnehmender (oder 
doch wenigstens nicht steigender) Produktion und Beschäf
tigungshöhe eine leichte, aber immerhin fühlbare Zunahme 
der „Sicherheit“  eingetreten. Nach Ueberwindung des Fe
bruar-Ultimo ist, trotz der Schwierigkeiten der außen
politischen Situation, zu Anfang und Mitte März eine neue 
Belebung auf den Effektenmärkten zu erkennen. Das heißt 
also, daß (im Gegensatz zur Entwicklung des Vorjahres) 
kein Vermögensschwund in  den Anlagen eingetreten ist, 
der die regulären Geschäftserträgnisse zum Teil wieder 
illusorisch macht. Und weiter: stärker noch als der Rück
gang des gesamten Wechselumlaufs ist die Abnahme der 
Wechselproteste. Während 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 über 5370, 5011, 5231 
auf 4414 ermäßigt, die Summe von 8,3 über 7,2, 6,6, 7,0 auf 
5,6. Auch die Zahl der (veröffentlichten) Konkurse ist,
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nach einer Zunahme in  der letzten Februarwoche auf 495, 
in der ersten Märzwoche auf 475 weiter zurückgegangen 
und liegt damit unter dem Wochendurchschnitt des Ja
nuar (476) wie des Februar (500). — Freilich ist gerade 
diese Zahl in  ihrer repräsentativen Geltung fü r die Ent
wicklung der Konjunktur deshalb fragwürdig, weil hier 
die wegen Mangel an Masse nicht eröffneten Konkurse 
keine Berücksichtigung finden.

Für den weiteren Verlauf des März erwartet man a ll
gemein eine Fortdauer der abnormen Flüssigkeit des Geld
marktes m it weiterhin rückläufigen Zinssätzen, wenn auch 
„saisonmäßig“  eine leichte Versteifung als normal zu er
warten sei. Der Vergleich der Geldmarktsätze aus den 
letzten Monaten m it einer „saisonregulären“  Zinskurve 
sollte fre ilich nur m it aller Vorsicht und vielen Vorbehal
ten erfolgen, weil nämlich die Zahlenreihen, die bei der 
Errechnung der Saison-Index-Zahlen ausschließlich ver
wandt werden können — Zahlen der Vorkriegszinsent
wicklung —, angesichts der gänzlich veränderten Struk
turverhältnisse unserer Kreditmärkte und angesichts der 
Verschiebung der „großen“  Ultimo-Termine vom Jahres
und Quartalsende auf die Monatstermine nichts als „nor
maler“  Maßstab zur Beurteilung (und Korrektur) der 
gegenwärtigen Ziffern zu verwenden sind. Der Fall der 
Zinssätze, 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
lä r“  beurteilt werden, als vielmehr als eine ausgesprochene 
Sondererscheinung, die durchaus konjunkturmäßig bedingt 
ist, also aus der Depressionsentwicklung erklärt werden 
muß.

Während in  der Preisentwicklung, trotz einer leichten 
Tendenz zur Versteifung (Nahrungs- und Genußmittel, 
Häute, Leder, Metalle — ferner auch E i s e n ,  nach den 
Handels-Preisen, nicht aber den Syndikatspreisen), grund
sätzliche Änderungen, die auf ein Aufhören der Abwärts
bewegung hindeuten könnten, noch ganz zu fehlen schei
nen, ist, nach den Umsatzziffern der Konsumvereine und 
nach der Wagenstellungsziffer der Reichsbahn, eine 
leichte Hebung der Umsatztätigkeit zu verzeichnen; der 
Tiefstand vom Januar-Anfang, der vorwiegend als Saison
erscheinung zu charakterisieren ist, konnte also trotz der 
allgemeinen Depression überwunden werden. Dagegen be
wegt sich die Förderleistung des Kohlenbergbaus noch 
weiter nach unten, und nur die Koksproduktion zeigt eine 
leichte Zunahme, die hier bereits wieder den Stand vom

3. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse
Bank von England (in Milliouen Pfund Sterling!

bei d *

10. III .
26

I 3. III .
| 2(5

24. II.
26

a) K au fkra ftträger
85,0 85,5 84,9 84,2 |!

S taa tspap ie rge ld -U m lau f..................
Ö ffentliche G uthaben.........................
Priva te G uthaben................................

289,0
16,7

102,5

287.0 
13,5

106.0

284.2 
16,1

106.2

281,8
23.6

106,9 I

Zusammen . 493,2 492,0 491,4 499,5

b) Deckungsm ittel 
Gold (A usg .-A b t.)................................ 144,3 144,3 143,2 143,3 I

c) Prozentuales Verhä ltn is von 
b ) zu a) ............................................ 29,2 29.1 28,9 28,7

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

39,3
74,2

38,1
76,3

38,2
79,1

43.8 1
80.9 I

e) G esam treserve................................ 24,1 23,6 22,1 24,0 II

4, Deutsche Großhandelsindices
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Statist. Reichsamt |
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10. März 1926 .............................................. 117.6 128,3 111,9
3. März „ ............................................... 117,3 128,5 111,3

24. Feb rua r ,  ............................................... 117,6 129,0 111,5 ||
17. Februar ,  ............................................... 118,2 129,4 112,3 ||
10. Februar ,  ................ ............................ 118,8 129,7 113,0
3. Februar ,  ............................................... 119,2 129,9 113,5

27. Januar „  ............................................... 119,7 130,1 114,1 ||
20. Januar B ............................................... 120,1 130,3 114,7
13. Januar „  ........................................... ... 120,6 130,7 115,2 I
6. Januar ,  .............................................. 121,6 131,1 116,7 ||

122,9 132,3 117,9 ||
4, N ovem ber „ .......................................... 120,7 133,7 113,8 ||

7. Januar 1925.................................................. 130,4 140,2 134,4 II

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving
1. I I I .—6. I I I . 1926 . . .

22.-27. II. B - - -
15.—20. II. 9 . . .
8.-13. II. a - - -
1.-6. II. a - -  -

25.-30. I. a . . .
18.—23. I. a * - -
11.—16. I. a . . .

4 .-9 . I. a
28. X II. 25.-2. I. Tt . . -

21.—26. X II. 1925 . . .
14.—19. X II. a - - -
7.—12. X IL • • • • . . . 159,1

4.—10. I. 1923 ................... 1613

6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
Relativzahlen

13. I!- 
26___2. I. 25 =  100 13. I I I .

26
6. III .

26
27. II.

26
20. II.

26

Heim ische A k tie n .............. 75.49 74,19 72.61 71,58 73,65
108.«
31,22

137,78
111,28

Ausländische A ktie n  . . . 119,95 118,28 113,69 111,86
Papierm ark-Staatsanl. . . 31,59 31,00 3157 31,02
Ausländische A n le ihen. . 145,93 147,11 137,21 142,42
W ertbeständige Anleihe . 112,84 111,78 109,53 110,25

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

6. I II .  I 27.11.
26 1 26

23. II. 
26

15. II.
26 1

a) K au fkra ftträger
R e ich sb a n kn o te n -U m la u f..............
R e n te n b a n kn o te n -U m la u f..............
G u th a b e n ..............................................

2729
1274
715

2822
1335
614

2317
1235
1003

2420
1299
873

2732
1349
874

Zusammen . 4718 4771 4555 4592 4955

b) Ausgewiesene Deckungsmittel
G o ld .........................................................
Deckungsfähige D e v is e n ..................

1405
468

1382
461

1361
419

1307
432

1208
403

Zusammen . 1873 1843 1780 1739 1611
c) Weiterbegebene Reichsbank-

W e c h s e l..................................... 462,4 484 509
618 504

2. Kaufkraftschöpfung ui 
Federal Reserve-B.

id Dec 
inken

12. I II .  
26

kungs\
(in Mil

4. I II .
26

rerhälti
ionen

25. II.
26

nisse bei den 
Dollar)

18. II. I  2. I.
26 26

a) K a u fkra ftträ ge r
N o te n ......................................................
G esam tdeposition................................

1672
2281

1675
2303

1679
2262

1661
2327

1835
2357

Zusammen . 3953 3978 3941 3988 4192

b) Deckungsm ittel
2799 2765 2767 2779 2665

Prozentuales V e rhä ltn is  von 
b ) zu a ) ..................................... 70,7 69,5 67,9 69,7 63,3

Berichtswoche

7. Wagenstellung der Reichsbahn gtelig.
Zahl der gestellten Wagen Arbeitstag!- ^ â orjah*>.

21. I I.—27. II. 1926 ............... 657 061 702 012
14. II.—20. II. . • • . •647 363 699 606
7. I I.—13. II. n ............... 646 288 690 102

81. I.— 6. II. » * • . • . 646 363 674 796
24. 1.—30. I. „  . . . . . 642 511 673 434
17, I.—23. 1. ................... 608 250 670 878
10. I.—16. I. ..................... 618 528 654 576
3. I.—9. I. 1926

109 510 
107 893 
107 712 
107 727 
107 086 
101 375 
103 088

| 612 690 || 96 738 I

8. Kohlenproduktion
Arbeitstäglich in  der | K ohlen förderung 

W oche vom : | | V o rja h r

des Ruhrberg
K o kspro duktion  

| V o rja h r

bau« . st t°<\
B rike ttp r .0y o r ja jr

___ i
28. I I . -  6. III .  1926 . 
21. I I.—27. II. „ . 
14. I I.—20. II. „ . 
7. II.—13. II. „ . 

31. I.— 6. II. „ . 
24. I.—30. I. „  . 
17. I.—23. I. „  .

310 393 
322 016 
334 050 
340 849 
324 235 
346 389 
342 091

332 557 
341 363 
366 618
346 421
347 186 
S68 128 
372 397

57 194 
59 325
58 354 
58 245
57 073
58 465 
56 561

67 518 
67 565 
67 18G 
66 774 
65 489 
65 249 
65 381

j2 31a , 2 05*>
13 654 «2 ßll
H °7J 12
14 337 I j  94f
«  i ü  ’ > s  
H i n  11,8

9. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstützten Volle rw erbslosen)

Stichtag

1. M ärz 1926 . 
15. Feb rua r „  . . 
1. Feb rua r „ . . 

15. Januar „ . . 
1. Januar „ . . 

15. Dezember 1925 
1. Dezember „ 

15. November „
I. November „ 

15. O ktober ,

2 056 807 
2058 853 
2 029 855 
1 762 305 
1 485 931 
1 057 031 

699130 
471333 
363784 
298 871
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$ p ä ts

a l l e m . des verSangenen Jahres erreicht. Alles in 
Meten g ° H aktions- und Umsatztätigkeit auf diesen Ge- 
Verkehrt ir^ ^H ü lu s tr ic , Massenverbrauch und Massen- 

leidert E1)* gering, wenn auch einigermaßen stabil. Daß 
Höhe vo ~p aUS ^^eser Tatsache ein Rückschluß auf die 

n Produktion und Umsatz in  der großen Masse

der Industrien nicht gezogen werden kann, wo die Be
schäftigungsziffern deutlich genug das Darniederliegen 
der Geschäfte charakterisieren, ist bekannt. Es bleibt ein 
schwacher Trost, daß die Bonität der Kundschaft sich • ein 
wenig gebessert hat, wenn die Umsätze nicht gleichfalls 
besser werden.

D i e  J U o c e n m o c f t e

An 1 ^ u Ŵarisbewegung der Getreidepreise
kerichtŝ n f^Heidernärkten brachte die erste Hälfte der 
f?‘ts wtth °Ca,e f*ne Fortsetzung der Bewegung, die be- 
üe p . end einiger Monate zu beobachten gewesen war. 

'veiter apjSe , bröckelten bei ziemlich stillem Geschäft 
v°n Belan 0 .lne Haß sich irgendwelche neuen Tatsachen 

Uf  Ferausgebildet hätten. Dann tra t ein Um- 
i ckten |,'ln ’ der Hie Preise insbesondere fü r die vorderen 
,Ssen d i61111 Heizen k rä ftig  nach oben führte, über 

Mellt ans,6re K ra ft unH Dauer aber vorläufig Sicheres 
j l!1e AnzaMa^en lst- Veranlaßt wurde er dadurch, daß 

.lauter • ,VOrl Staaten des europäischen Festlandes, 
¡billigten p . zum wenigsten Deutschland, die er- 
ea Markt r.eise anziehend genug fand, um stärker in 
fischen .e,lnzugreifen und daß demgegenüber die über- 
.e*Stea. r. Seher sich plötzlich stärker zurückhaltend 
t^ a h l deraS vor alle1,1 daran zu erkennen, daß die 
|.eiHesej1(j u Unverkauft abgeladenen argentinischen Ge-* 
I)6 ^eizeJ1̂ 6? stark nachgelassen hat, wie überhaupt 
' ® Ulan ailVei .ftHungen dieses Landes kleiner bleiben, 
{)• üllgen r Sasichts der unter sehr günstigen Voraus- 
>.le Märkte61’ Cn- en Maisernte zunächst erwarten sollte.
l erst«ümun ßer bereinigten Staaten haben sich von der 

Mä .5 ®̂Was erholt, die eine Folge der unerwartet 
s°/ie pQoj z'Bestandsziffern war, und auch der Kana- 

s 5)1 v ie lie i.f 'S te  nicht das Entgegenkommen, auf das 
cjj llI1klar W|.q Her und da gerechnet hatte. Die Lage ist
ai . ^eitere f  !e’ . und es ist keineswegs unmöglich, daß 
{)[, ^gt, 0p .^tw icklung zu einem großen Teile davon 
£ etsee <j¿ , le Käufer in  Europa oder die Verkäufer in 

r°Pü jjjj n, esiJeren Nerven haben. Die Einfuhr nach 
kl*. ßüten f  gelaufenen Teil des Erntejahres ist infolge 
a]]6*71 gewesen11*611 des Erdteils selbst bekanntlich recht 

an ’ ,U®H im Zusammenhang damit nimmt man 
<lip ^ andel p & auch die Bestände bei den Mühlen und 
¡U etlSlische \ i - R a s  n u r  klein seien. Aber das hat z. B. 
uüf)r^etlHwie Hiierei bisher noch nicht dazu veranlaßt, 

die pCf ,  et Weise in  den M arkt einzugreifen, 
* 8eWesen au*e des Festlandes sind an sich nicht sehr 

K  . eh n  f t

<if5Se in def Deutschland die Erholung, die die
Mgeniu'^sen f r i . tswoclie erfahren haben, noch krä f- 
kij mein S ln der vorhergehenden; man sollte also
t >4 °,.ch zn h ®.n’ Haß die Neigung, den Roggenmarkt 
*Ucl 1(?s aber ni h l j ssen» hätte geringer werden müssen. 

* r einiffC iLpfv ist’ so zu befürchten, daß 
Herder» a ^^honen zu einem Experiment ver-

M a C a t SSen. Erf° lg ungewiß ist
6S’ Her e¡~e S7cb rec^* £ut angesichts des

Päisck ^Sesichtf n 101 von Her riesigen argentinischen 
PicM t.n, A’iek,;: , ,es gesunkenen Verbrauchs der euro- 

^Blbar iS( er Bätte ausgehen müssen, aber noch

Bchw* Baum wl!!fi0n,en Ballen Baumwolle
& a rk t.. sind Hie Preise unter kleinen 

s.eSana des Südens -n  Wa!*f.r  abgebröckelt, w eil die großen 
, eP sind unH . ma,^ lch 111 ü der Basis weiter zurück- 

v°ti j as Vermehr* Angebot in  besserer Ware
60 Bädern 1 5 at- Ebenso la Wen die Nachrichten 

er gut, und schließlich blieb auch

die abschließende Schätzung der Entkerner Vereinigung m it 
mehr als 16 M illionen Ballen nicht ohne Einfluß. — Die 
verarbeitenden Bezirke in  Amerika klagen weiter; es sind 
auch in  den letzten Tagen neue Preisermäßigungen vor
genommen worden. Was die englische Vereinigung von 
Spinnern amerikanischer Baumwolle veranlaßt hat, eine 
Erhöhung der wöchentlichen Stundenzahl von 301/2 auf 
35 Stunden vorzuschlagen, nachdem noch vor wenigen 
Wochen eine weitere Ausdehnung der Kurzzeit angeregt 
worden war, ist nicht k la r zu erkennen; wahrscheinlich 
kommt die Ansicht der Wahrheit am nächsten, daß ein 
großer Teil der Betriebe sich an den letzten Beschluß 
nicht gekehrt habe und man durch Erhöhung der frei- 
gelassenen Stunden größere Einheitlichkeit erzielen wolle.

Auch der M arkt ägyptischer Ware lag schwach, in 
Alexandria zeitweilig sehr nervös, weil die Spieler ihre 
Prolongationsabsichten nur unter großen Schwierigkeiten 
durchführen konnten; z. T. haben sie sich übrigens halb 
zwangsweise glattgestellt. Ob noch weitere Regierungs
eingriffe in  den M arkt erfolgen und wie sie wirken, das 
ist jetzt eine sehr beliebte Frage in  den Erörterungen am 
Markt. — Auch indische Ware lag schwächer.

Höhere Wollpreise
Die erste Woche der Londoner Wollversteigerungen 

sah gut besuchte Häuser und ziemlich lebhafte Käufe bei 
Preisen, die durchschnittlich im Vergleich m it dem 
Januar gut behauptet, fü r einzelne besondere Sorten eine 
Kleinigkeit fester waren. Die Versteigerung dauert aber 
noch i l /2 Wochen, und es kommen gleichzeitig in Austra
lien große Mengen zu Markte.

Stärkeres Angebot am’ Kaffeemarkt
Das brasilianische Angebot hat sich etwas vermehrt, 

und auch die anderen Sorten waren nicht sonderlich fest. 
Erörterungen darüber, daß die Ernten der milden Sorten 
wegen Arbeitermangels nicht steigerungsfähig seien, in 
Brasilien aber ein großer Teil der Bäume allmählich müde 
werde und nur unvollkommen ersetzt würde, blieben ohne 
Einfluß auf den Markt.

Metalle rückgängig — nur Zinn fester
Der Lustlosigkeit der Vorwoche ist in  der Berichts

zeit an den Metallmärkten, von Zinn abgesehen, ein neues 
Abbröckeln 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 völlig  unter den 
Einfluß der seit Jahren bekannten Londoner Spieler
gruppen geraten zu sein. Diesen kommt zugute, daß die 
östlichen Handelshäuser jetzt m it den Lageraufnahmen 
beschäftigt sind und deshalb an sich in  den Verladungen 
etwas zurückhalten. Man kann also m it einer ge
wissen Sicherheit darauf rechnen, daß die Verschiffungen 
klein bleiben werden; man schätzt sie fü r die Straits auf 
etwa 60% der vorjährigen. Andererseits nehmen die Ver
einigten Staaten, wenn auch etwas langsamer, in  ziemlich 
erheblichem Maße Zinn auf, so daß also die Weltbestände 
Ende des Monats sicher einen neuen Rückgang zeigen 
werden. Diese Lage macht man sich zunutze und paßt 
allmählich die Preise fü r spätere Lieferung nach oben 
denen fü r greifbare Ware an.

Am Kupfermarkt zeigt es sich wieder einmal, daß bei 
ausgesprochener Zurückhaltung des Verbrauchs — Ame-
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Ware Börse Usance Notierung 13. 2 19. 2.

W e izen ...... . New Y o r k .................... greifbar Redwinter ... cts. je bushel1) 195‘A, 191%
Mai ............................... 167‘/4 1635/8
Juli ............................... 148% 1421/2M ••••*•
greifbar märk. neuer .. 
Mai .............................

RM. je 1000 kg 246% 249
2681/3 267M •••••*

greifbar mark............... 144V2 1451/2
„  ...........................  Mai ............................... 4« *4 1743/4 17U/2

Weizenmehl .. 
Roggenmehl..

RM. je 100 kg 33% 34
221/, 22

greifbar ........................ cts. je bushel8) 83V, 84
Mai .......................... 79 791/21) •••••••••
greifbar .................... RM. je 1000 kg — —n ..............
greifbar W in te r......... 145 143
greifbar .................... 159 156V2
Mai ............................... — 174»* ..........
März ............................. cts. je lb.8) .. 2,40 2,37

sh. je cwt. ... 14.0Vs 13.7%
Mai ............................... 14.85/s 14.33/8
greifbar ........................ RM. je 50 kg4) 26V2 26»* ......... Mai ............................... 14,50 14,40** ....... * * August ......................... 14,95 14,85»* •••••*• März ........................ 14,15 13,90»* ...........
August ........................ 14,90 14,70»» •••••••
greifbar Rio 7 ............. cts. je lb ........ 19% 191/16
Mai ............................... 4» „  . . . . 18,25 17,921. ••••••• RPf. je K kg 98,50 98,12« ......... * Bu rma I I  .................... sh. je cwt.8) .. 15.6 15.6
Februar—März ........... £  je long ton7) — —

Leinsaat Plata Februar—März ........... 14.15.0 —
RM. je 1000 kg — —

— —
£  je to n .......
sh. je cwt. . . .

32.0.0 32.0.0
47.10 47.10

Schmalz ....... cts. je lb ........ 14,75 14,52
greifbar first crêpe . . . .  
A p ril— Juni ................

sh. je lb ......... 2.43/4 2.11/8
2.43/s 2.11/499 Juli—Dezember ......... 2 3.0 2.03/8

Baumwolle . . . greifbar m id d lin g ....... cts. je lb ........ 20,75 19,90
Mai „  ....... 19,69 18,83
greifbar „ ....... d je lb ............ 10,57 10,33
Mai ............................... 10,01 9,66
greifbar f. g. f. Sak.8) ..
März .............................

»» ••,•••• 18,10 17,30
” »» •••••• 17,00 16,20

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

II . . . . . . 9.15 8,90
$ cts. je lb. .. 21,90 21,00

Mai „  „ »» • • 19,81 19,50

Wolle1») ....... A /AA  vollschürig11) ... 
Buenos Aires D. I. mittel

RM. je 1 kg .. 9,00 9,00
Kammzug . . . »» • • 4,98 4,98

cts. je Gall.13) 3,43 3,43

New York .................... greifbar, e lektro ...........
greifbar s tandard .......

cts. je lb ........ 141/4 141/4
£  je long ton 59.8.9 59.3.9

3 M onate ...................... 60.8.9 60.3.9
März ............................. RM. je 100 kg — —
J uni ............................. 120% 120%
November .................... „ — —

cts. je lb ........ 64,25 61,75
greifbar s tandard ....... £  je long ton 290.7.6 293 15.0
3 Monate „ ....... 44 282.7.6 282.12.6
Banka ........................... RM. je 100 kg — —

cts. je lb ........ 7,57 7,57
London .................. greifbar und 3 Monate . 

f r e i ............................
£  je to n ......
RM. je 100 kg

35.10.6 35.8.9
Berlin .................... 72 721/2*» #••••••••

iimfresrlimnlzen ......... 66V, 66%
RIpJ cts. je lb ....... 9,15 9,00

£  je to n ...... 34.0.0 33.11.3»» ......... Berlin ....................... März ......................... RM. je 100 kg _ —
673/4 673/811 •••••••••

November ................. »» — —
Silhpr New York ................. cts.jeoz.I8)fein 66,75 66.25

London .............. , . . . j Barsilber14) greifbar ... 
„ 2 Monate ..

d je oz.......... 303/4 309/l6
303/4 309/l6

„  ............. Berlin ........................... RM. je 1 kg fein 92 92V4

5 3.

18S3/8
1605/8
140,00
251
263V2
148
1723/4
34
22V8
83
78V4

143
163
176

2,31
13.71/2
14.1V8

27V8
14,25
14,75
13,70

18.75 
17,55
96.75
15.9

29.13.9
13.17.9

30.5.0 
47.10
14.70
2.43/s 
2.31/4 
2.2V2

19.50
18.71 
9,95 
9,44

16.50 
15,40
8,35

20,74
18,84

9,00
4,98

3,43

14%
59.3.9
60.1.3 
1191/8
121V8 
123 Vi 
64,25 

293.7.6
283.18.9

7,42 
35 1 10 

7IV2 
67

8,75
32.9.4 
64V2

65V4
653/8
66.00
303/8
30V8
91

12. 8-

1931/1
1651/1
143
252
2663/i
158
1811/1
341/4
231/2
83*/«
785/8

143
165,
17 51' 4

2,27
14^/2
13-43/»
271/®
13,95
14.45 
13,37 
14,15

181/16
17.45
94,5°

29.15/
14.5

81A °
47,10
14.75
2.6 'h
2 ö'/i
2.5 V4

19,55
18 88

9 $
16.05
14,85

20,44
18,35

9,00
4,98

3,3°

l41/f>

59.16'b

65?7.6
295 g
287.

7,8g,
33.19-0
71
67
8 .409
31.14

66 ,0°
305/)6
307/i6
gli/3

UD**
1)  1 b u s h e l W e iz e n  =  27,22 k g .  2) 1 bush e l R o g g e n  o d e r M a is  — 25,40 kg , 

0,50 R M . f ü r  S ä c k e . 6) T e rm in n o t ie ru u g  vo n  2 L l i r  um . «) e w t.  =  50,8 k g .  
S a k e lla r id is .  0) m . g . =  m a c h in e -g in n e d  ( m i t  M a s c h in e n  e n tk ö rn t) .

3) 1 lh .  =  0.4586 k g .  4) e in s c h l.
_________ „  ...........................  «.«. 7) lo n g  to n  =  1016,048 k g .  »)

S a k e lla r id is  o) m  e — m a c h in e -g in n e d  ( m i t  M a s c h in e n  e n tk ö r n t) .  B ro a c h  =  w ic h t ig te  o s t in d is c h e  k ö r te  
Z e n tra l-A u s s c h u s s e s  d e r W o llh a n d e ls v e re in e ,  L e ip z ig ,  t 1) d e u tsch e  W o lle ,  fa b r ik g e w a s c h e n ,  12) 1 G a llo n e  — 8 
u ) amlv m  F e in g e h a lt .

10,50 
f .  B.
. 10) 
,084 k g .

b ra u » “ ” "  gooi
) in la n d s - C e rk a “ £sp̂ eG r»i#®>
bg. 13) 1 OZ. -  81,1
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gebeî au^ . Z- fast gar nicht, Europa wenig — die Ab- 
selbst 1Ulr In seltenen Fällen in  der Lage sind, ihre Preise, 

pf  pierh zu halten. Dazu kommt, daß man 
mit ?lnend in Amerika auch fü r die nächste Zeit nicht 

Besserung des Verbrauchs rechnet und daß die 
Spielt i Jand, die dort augenblicklich eine größere Rolle 
lieh g s im Überseehandel, m it Angebot ziemlich reich- 
aps gj11 Markte ist. Von den Plänen, Standard-Kupfer 
iiiel,r lr°Pa nach Amerika zu nehmen, hört man nichts

i. f  ^infcpreise bröckelten ziemlich rasch weiter ab, 
des i ,eS lrdh, weil die Bestände in Amerika sich im Laufe 

zten Vierteljahres vervierfacht haben und jetzt

wieder über 20 000 t betragen. In  London sind mäßige 
Mengen polnischen Zinkes angekommen, was den dorti
gen Markt ebenfalls stärker beeinflußt hat.

Auch Blei hat in  der Berichtswoche trotz geringerer 
Anlieferungen wieder etwas nachgegeben; man ist in 
manchen Kreisen der Ansicht, daß die unsichtbaren Be
stände dieses Metalls ziemlich beträchtlich seien.

Silber hat sich nach einem neuen Rückgang auf den 
niedrigsten Stand seit Jahren infolge von Baissedeckun
gen etwas erholt. Aber Indien t r i t t  noch immer nicht 
in irgendwie merkbarem Maße als Käufer auf, und ehe 
dies nicht geschieht, ist auf eine durchgreifende Änderung 
der Marktlage wohl nicht zu rechnen.

und
Di,

^ c h s e l aus ihrem eigenen Portefeuille verkaufen 
ier(,jn’i ''’eü sie selber nicht mehr genügend Material 
aeicl'sb'k<)rrime' Gie gesamten Rediskontierungen der 
^2 Mü]aPk hatten nach dem Ausweis vom 7. März 
c*er j) ,l0üen RM. betragen, während der eigene Bestand 
U6o » b a n k  an Wechseln und Schecks sich auf

delep r̂ ^Büation an den Kreditmärkten w ird  drastisch 
*%si 1 * durch einen Entschluß, zu dem die Reichsbank 
^te rin j der zunehmenden Verknappung des Wechsel- 
Vfn’'\’ult S Sek °mmen ist. Die Reichsbank ist an Finanz- 
diHejj Post und Reichsbahn herangetreten und hat
^tte ./S feze igt, daß sie ihnen nicht mehr wie bisher
s  '  ■■ ~ ............................

¡b-K
der

T.

1̂33 flld li°nen belief, gegen 1411 am 7. Februar 1926 und 
t)]j . März 1925. Die Abnahme ist also augenfällig.

V')rSetnfens l ’ al  auch auf dem Lombardkonto trotz der 
rili0(|er.llUnenen Senkung des Lombardsatzes eine Ver- 
N n ejg11® um 21 M illionen ein. Insgesamt haben, wenn 
'°nf,n Rückgang der Rediskontierungen um 22 M il- 

J'2r) Rechnung stellt, die privaten Ansprüche um 
dUltpjg l0.IlRn abgenommen. Das ist fü r die jetzigen Ver- 
• Peb7  der Tat eine Rekorderleichterung. In  der 

fl. in A arWoche hatte sich die private Entlastung auf 
e,rsl en Märzwoche des Vorjahres auf 98 M illionen 

C  'k Gelaufen.
Standpunkt der Reichsbank aus ist dieser Ent- 

3 >clisb ^ lä n d lic h , wenn auch peinlich, nachdem die 
I eätli,'| es gewesen ist, die die Unterstellung der 
Al. en Gelder unter ihre Kontrolle stets gefordert 
j?rderljef r d*e Reichsbank muß darauf sehen, daß die er- 
l. ,*eö(lecc Wechseldeckung ihrer Giroguthaben (über die 

. Künc hinnncA o-ofaliT-det w ird, und bekannt-
Reichsbank in neuerer

sWi*,l!nS hinaus) nicht gefährdet 
v(.r|r r! 'e Giroguthaben bei der Rei 

M>er ^dnismäfiig hoch (zuletzt 715 M illionen RM.).
d l, die öffentlichen Stellen und die Betriebsver- 

li*6 ^asso des Rdchs ergibt sich nunmehr die Frage, mie 
Ukti0 nreserven künftig  angelegt werden sollen. Ihre 

A'dcreditgdurch Gewährung von Reichsbahn- und Wohn- 
iii er9 R,n und durch demnächstigen Abbau der 
n der 2 '. jedenfalls nur langsam vor sich gehen und 
. Dtls . VlSchenzeit bleibt das Anlageproblem bestehen. 
), (:riU w St auch fü r den Geldmarkt nicht gleichgültig, 
link. d;11 J?*2* die Reichsbank die Wechsel, die sie bis- 
t>e d *1, öffentlichen Stellen abgegeben hatte, selbst 
\ r%rößrn', ■ den Notenumlauf um den gleichen Betrag 
ff^iosvijj ’ Wahrend die öffentlichen M ittel nun zusätzlich 
geigen ]■ ,®Uchen, so könnte sich am Markte des kurz- 
AAge y i)<'I |g<-ldcs eine neue und unter Umständen nicht 
ü Tge „  ^Versorgung einstellen. Wie im  einzelnen die 
\v r'chts | d ist, darüber liegen bei Abfassung des 
ANen °J; 1 keine genauen Angaben vor, möglicherweise 
fWen den Banken Abmachungen getroffen, um

l8f zu übeI j Uvei'denden M ittel fü r kürzere oder längere

Am Geldmarkt herrschte in  der zweiten Märzwoche 
die alte Flüssigkeit. Tägliches Geld kostete genau wie 
im Vormonat 4% bis 6y2 % , dagegen haben sich die Sätze 
fü r Monatsgeld und bankgirierte Warenwechsel gegen den 
Vormonat weiter gesenkt. Am 13. März nannte man 
Monatsgeld (umsatzlos) m it 6 bis 7% % , einen Monat 
vorher m it 6% bis 7% % . Warenwechsel m it Bankgiro 
waren weiterhin m it 6 1 ^  bis 6 %  (im Vormonat 6 %  bis
7 %) kaum zu haben.

Der Prioatdiskont blieb unverändert 5 %. A u f weitere 
Reduktion hat die Reichsbank bisher verzichtet, offenbar 
weil sie sich keine Wirkung  davon verspricht. Die Ermäßi
gung des Reichsbankdiskonts soll bekanntlich erst im 
A p ril zur Debatte gestellt werden. Was die Verfassung 
des Privatdiskontmarkts anlangt, so wurde von Bankseite 
kürzlich betont, daß man sie nicht mehr bloß als manipu
lie rt zu kennzeichnen brauche. Das ist richtig, insoweit 
es heißen soll, daß Bankakzepte auch ohne die bevorzugte 
Nachfrage seitens öffentlicher Stellen im  In - und Ausland 
eines ausreichenden Absatzes momentan gewiß sind.

Preußische Schatzmechsel werden an Private neu so 
gut wie nicht mehr ausgegeben. Auch der Absatz an 
Sparkassen ist eingeschränkt worden, so daß sich der 
Gesamtumlauf jetzt unter 110 M illionen RM. gesenkt 
haben soll.

Im  Inlande befindet sich eine Reihe ansehnlicher 
Emissionen in Vorbereitung. Perfekt wurde ein Abschluß 
über 50 M illionen RM. 7 proz. Bayerischer Schatzanwei- 
sungen m it dreijähriger Laufzeit, einem Auszahlungs
kurs von 96,5 %  und einem Ausgabekurs von 98,25 %.

Was Ausländsanleihen b e trifft, so bleibt die Beratungs
stelle beim Reichsfinanzministerium weiter bemüht, die 
kommunale Auslandsverschuldung auf das unentbehr
lichste Maß herabzudrücken. So wurde die Augsburger 
Ausländsanleihe, die in Höhe von 12 M illionen RM. nach
gesucht worden war, zur Hälfte abgewiesen und zur 
Hälfte zurück gestellt. Indessen vermag es die Beratungs
stelle nicht immer zu hindern, daß inländische Placie
rungen später von dritte r Seite ins Ausland befördert 
werden. W ir erwähnten neulich schon, daß an Württem- 
bergischen Staatsschatzscheinen von 20 M illionen RM.
8 Millionen nach der Schweiz nnd nach Schweden ab- 
wanderten.

Hinsichtlich der bayerischen Kirchenanleihe ist üb ri
gens jetzt klargestellt worden, daß es sich um eine einzige 
Emission über 5 M ill. Dollar handelt, die m it tA/^ % ver
zinslich und binnen 20 Jahren tilgbar ist. Der Auszah
lungskurs beträgt 84,53 %. Von sonstigen Abmachungen 
erwähnen w ir, daß die Mansfeld A.-G. in Eisleben zwar 
noch nicht ihre Verhandlungen über eine langfristige An
leihe zum Abschluß gebracht, dafür aber einstweilen einen 
mehrjährigen provisorischen Kredit über 9 Millionen RM. 
erhalten hat. (Vgl. besondere Notiz unter „Chronik").



342 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

$ i e  i£ f f c f t c iv Ö ö c f e

B erliner Börse
Die schwierige außenpolitische Lage ließ in  der ver

gangenen Woche an den Effektenmärkten keine größere 
Unternehmungslust aufkommen. Es machte sich im Gegen
te il auf allen Marktgebieten stärkere Realisationsneigung 
geltend, so daß. das Kursniveau fast überall 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 Börsentendenz 
wieder fester. Zu Beginn der neuen Woche traten wieder 
leichte Schwankungen ein, doch blieb die Stimmung 
freundlich. Große Umsätze waren wiederum nur in 
einigen Spezialpapieren zu verzeichnen.

Im  Vordergrund des Interesses standen während der 
ganzen Berichtszeit die Aktien der Schultheiß-Patzenhof er- 
Brauerei, in  denen sich sehr lebhaftes Geschäft ent
wickelte. Die Kursdifferenz zwischen Schultheiß-Aktien 
und Kahlbaum-Aktien stellte sich zeitweise auf 60 % . Auf 
die Vorgänge bei den zur Interessengemeinschaft ge
hörenden Gesellschaften gehen w ir an anderer Stelle 
ausführlich ein. Ergänzend wollen w ir  hier nur noch 
erwähnen, daß nach dem, was an der Börse verlautet, 
die Gruppe Katzenellenbogen (Ostwerke) bereits über eine 
25prozentige Sperrminorität bei Schultheiß verfügen soll. 
Ob das w irk lich  zu trifft, läßt sich natürlich nicht fest
stellen, da die Ostwerke-Gruppe auch in  dem Fall, daß 
sie über eine solche Minderheit nicht verfügt, Interesse 
daran haben kann, ihre Vertragspartner in  dem Glauben 
zu lassen. Die Lage der Ostwerke ist ja  gerade darum 
so stark, weil zwischen Schultheiß und Kahlbaum kein 
Abkommen ohne Zustimmung der Ostwerke getroffen 
werden kann. Wenn sie noch maßgebenden Aktieneinfluß 
bei Schultheiß erlangen würden, könnten sie die Lage 
vollkommen beherrschen.

Am Markt der Schiffahrtsaktien kam es zu stärkeren 
Käufen, vor allem in  den Aktien des Norddeutschen Lloyd. 
Man sprach von ausländischen Orders, doch hat sich 
offenbar auch die heimische Spekulation stärker betätigt. 
Als bekannt wurde, daß die Hamburg-Amerika-Linie fü r 
das vergangene Jahr dividendenlos bleibt, kam es zu 
einem Rückschlag, obwohl man schon seit Monaten damit 
rechnen mußte, daß diese Reederei keine Ausschüttungen 
vornehmen werde.

Etwas freundlicher war die Stimmung wieder am 
Montanaktienmarkt, wo die Abschlüsse von Gelsen
kirchen, Deutsch-Luxemburg und Bochum eine günstige 
Beurteilung fanden. Man verwies darauf, daß die Werke 
in dem schweren Krisenjahr 1925 immerhin noch Über
schüsse erzielt hätten, wenn natürlich auch keine D iv i
denden vorgesehen seien. Beachtung fanden nach wie 
vor die Aktien der Rombacher Hüttenmerke. A u f die 
Gründe haben w ir in unseren letzten Börsenberichten 
wiederholt hingewiesen. An der Börse sind jetzt Gerüchte 
verbreitet, wonach neuerdings als Reflektant auf die Zeche 
Concordia die Rheinischen Stahlwerke in  Betracht kom
men. Eine Nachprüfung dieser Gerüchte war nicht mög
lich, weshalb w ir  sie nur m it Vorbehalt wiedergeben. — 
Oberschlesische Montanmerte lagen größtenteils schwach, 
vor allem Oberbedarf und Caro-Hegenscheidt. Man 
spricht von einer Quotenänderung bei der neuen Eisen
gesellschaft zugunsten der Donnersmarckhütte, da diese 
nicht durch Schulden belastet sei wie die beiden anderen 
Unternehmungen. W ir verweisen dazu auf unsere Aus
führungen in Nummer 10, S. 303.

Am Markte der Bankaktien blieb der Abschluß der 
Deutschen Bank ohne erkennbaren Einfluß. Die Aktien 
des Instituts selbst lagen eher etwas schwächer, da ein
zelne Angaben im  Geschäftsbericht die Börse bedenklich 
stimmten. Feste Haltung zeigten Handels-Anteile und die 
Aktien der Darmstädter und Nationalbank, die diesmal 
als letzte der Großbanken ihren Abschluß publizieren

wird. Reichsbankanteile blieben gesucht. Daß ^eI .ne 
Schluß der Reichsbank hinsichtlich der Dividende _j, 
Überraschung bringen werde, haben w ir schon in u 
vorigen Bericht angedeutet. di®

A u ffä llig  ist das Interesse, daß seit einiger - y,,
Aktien der Miag und der Unternehmungen, die ^ j c h  
verschmolzen werden sollen, finden. Während n^ urde> 
früher, als über die Fusionsvorschläge verhandelt ver- 
von einer voraussichtlichen Dividende von /c ^ llS. 
lautete, spricht man jetzt an der Börse von eine ^ ßt, 
schüttung von nur 10 % . Die Verwaltung hat sic 
dings über die Frage noch nicht geäußert. D j®. der 
der Miag nähern sich dem Paristand. Die Ak fiü' 
anderen beteiligten Gesellschaften, deren Aktion zpifl 
fün f Aktien vier Miag-Aktien erhalten sollen, sT̂ e“ fentlicil 
Teil über die sich hieraus ergebende Parität. AT fa n d e >  
die Aktien der Amme, Giesecke & Konnegen ^*58 
starke Nachfrage. (Vergl. Jahrgang 1, Nr. 40 S. l
Nr. 46 S. 1562.) (vutsche)1

Die Mitteilungen im Geschäftsbericht der n" ^ nglo- 
Bank, daß die Deutsche Petroleum-A.-G. m it der ge" 
Persian O il Company grundsätzliche Abmachung^ ¿et> 
troffen habe, führten zu einer Kurssteigerung 
Aktien der Rütgersmerke und der Deutschen ^ r, de11*'
Die Anglo-Persian O il Company w ird  sich an d ,^ ir i
schen Verkaufsunternehmungen der Deutschen re  ^ c{ePih 
A.-G. beteiligen und sie m it ihren Produkten ? pac*1 
Vorläufig bestehen allerdings noch ältere Kontra ^ ̂ lo 
deren Ablauf erst die Verhandlungen m it dm_* yd'1 
Persian in  K ra ft treten können. — Dividendenta 
5 bis 6 % regten das Geschäft in den Aktien d ¿¡es® 
sehen Eisenhandel-Ä.-G. stärker an. Es scheint, ĝrno ^ '  
Dividendenschätzungen zutreffend sind. — " f f  
werte hatten eine Befestigung aufzuweisen. ¿:|Jgjcbtlic l 
sucht waren Daimler, Adlerwerke und NAG. H i 
der Gerüchte über ein angeblich beabsichtigtes >uStri® 
menarbeiten m it der amerikanischen Automoni j j esei 
verweisen w ir auf unsere Ausführungen auf 
Nummer. Bei der Nachfrage nach NAG.-Aktien sp ¿i 
Abschlußerwartungen mit. Im  Vorjahr ver , j  jet2 
Gesellschaft 12%  Dividende; an der Börse - Vet' 
Schätzungen von 8 %  fü r 1925 in  Umlauf, ^ ijg re f l 
waltungserklärung liegt aber nicht vor. ^ 1 ^ufträg 
w irkte auch die Meldung, daß die NAG. neue 
auf Auto-Omnibusse erhalten habe.

H am burger Börse
(Von unserem Korrespondenten) ^  görs® 

Schneller als allgemein erwartet wurde, hat ^  VeüCl
sich aus der sogenannten E rm üdungsperiode pi»1
lebhafterer Betätigung aufgerafft. Wie in  Beriinf L il ic b e 
auch in  Hamburg über die noch recht une .¿ptü1* 
Handelskammerberichte fü r Februar zur 1 a® \Vie<Jc  ̂
über und ließ sich die Anzeichen einer langsame ¿¡eü®.' 
gesundung der deutschen W irtschaft als Anregu %

Dem Hamburger Markte kam dabei " resC ap A11 
Bewegung am Schiffahrtsmarkt zustatten, dem „ r peüe 
regungen nicht mangelte, da zu den in  inf. ep üb® 
Variationen fast täglich verbreiteten Kombina g d 
gegenwärtigen Stand und wahrscheinlichen A ® crdi11“ 
Verhandlungen zwischen Cuno und Harriinan , j,ppg®' 
noch Gerüchte über weitere Konzentrationsöes paß p 
in  der deutschen Großschiffahrt hinzutre e g rjclärllI1| 
diesem Zusammenhänge schließlich noch aa
der sprungweisen Kurserhöhung der Paketla ir  pake*®, 
Majorisierungsbestrebungen oder ausländisc erb® .
Sammlungen m it der Erkenntnis eines zierflĝ gr lcte 
liehen Stückemangels hingewiesen wurde, ver 
Interesse fü r das Papier. . , pbri£®,„

Bei dem gegenwärtigen Kursstand spie g Roi 
Rentabilitätsaussichten eine ganz untergeor

Zeit
ihr
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sich wohl in  Kombinationen über die Aus- 
iCr amerik anischen Entschädigung, je nach der 

der d e r T*s ZU *Trer Durchführung und dem Umfang 
aber de ^ eseRschaften zufließenden Barmittel, schenkt 
keine f t1 £e£enro®rtigen Verhältnissen im Reedereimesen 
eben aacTtung. Die Hamburg-Amerika-Linie hat so- 
Jahreg ^  ,^eSeben. daß die Ergebnisse des letzten 
aber Z1) e.r iedigende Abschreibungen möglich machen, 
Öafi (jj R'ner Dividendeausschüttung nicht ausreichen. 
Bürger R ke*Ten Afrika-Reedereien und die drei Flens- 
ieils cjes eedereien von einer Verteilung auch nur eines 
¡>aben angewiesenen Reingewinnes Abstand genommen 
Tat la’g So” le jedenfalls zu denken geben. Und in  der 
Achten*1 Situationsberichte, sowohl hinsichtlich des 

vttjj , arkts, wie des Passagegeschäfts noch recht viel 
Tie gjj R len übrig. Zu manchem Rückschluß gab auch 
0l)en ]|YjZ ĉ r  Stinnes-Reederei Anlaß, die bei 5 M illi-  
i? MiUionP^ tAenkaPita l einen Verlust von beinahe 
f‘'0er jn ,en EM. ausweist, der nur durch Heranziehung 
iferden Um Stellung gewonnenen Reserve gedeckt 
. aknrre a^n‘ Ter Südamerikafahrt ist ein scharfer 

öen ZkainPf zwischen den Konferenzlinien und 
, shmeTlf !' englischen Reederei ausgebrochen und in der 

’ atu] ge ® sind die Frachtraten auf einen Rekordtief- 
S ^T igUn nken; Der deutschen Flußschiffahrt hat die Ver
ben  Re/, Zw?schen den beteiligten deutschen und böhmi- 
I ifischafti?ra*en noch nicht zu der erhofften Hebung der 
!< rrScht 1Chkeit verholfeu und in der Hochseefischereiverholfen und in der Hochseefischerei 

Hg u °Ca immer die durch die Jahreszeit bedingte Ein- 
. itw as ' ‘t kanS- und Verkaufstätigkeit. 
arktjage '.a"11 <11 ¡eher gestaltete sich in der letzten Zeit die 
CrTanc]]u Ur Aktien der Schiffbauunternehmung en. Die 

. Weigun„ nSen über zusätzliche Werftkredite durch Ab-

(,afi
>

deta A|IU'? i ’ °nTs aus den Erwerbslosengeldern stehen 
Z\vjSch SC l uß und haben schon den Erfolg gezeitigt, 
Bai|„ RI1 Reedereien und Werften eine ganze Reihe 

r . Jje<r(io, Prägen vereinbart werden konnten. Auch 
„ f die Lj Tat von deutschen Schiffswerften Offerten 
j^gen, R,(vrung einer Anzahl von Frachtdampfern ein- 

° % linr, an beziffert das Schiffsbauobjekt auf etwa 
de recht0 MarL

lebhaften Umsätzen kam es auch wieder auf

Ï"
Chiai
Sun,

pezi , - " “ aiien Umsätzen Kam es aucn wieder am 
'^Papier i ^  ^er Hamhurger Börse, dem Markt fü r

ff ” “ g ist Pflanzlingsmerle. Für die Be-
5r!~ll'T'Uiilt..1 Z»Una?Tst bezeichnend die Kurssteigerung der 

^  Bei r) nk:Te innerhalb Wochenfrist von 440 % auf 
R \j em verhältnismäßig kleinen Aktienkapital von 

«ej ~ ersche' + Cler bekannten guten Placierung des Ma- 
eAvas Tie Möglichkeit starker Kurssteigerungen

\T..,6rlc]a „̂  ̂e. lafter einsetzender Nachfraffe uaheliecend.

*6]
h,

^ f ji ''v4clp0 jj . , _ ---------------------  ----------------- j-, --------------- 0 ---------

‘:r le des V <k'C ®ewe&ung aber noch mehr durch die
: aPpe (jes '’''steigeniugsterriiins (31. März) der ersten 

ltlea. ;\jaC e®aE deutschen Plantagenbesitzes auf Neu- 
?etdibei. u n .R hier allen gegenteiligen Erklärungen

einsetzender Nachfrage naheliegend.

feil,
b,
Üb

en ^etrieij i . ,mmer eine Wiedereinsetzung der deut- 
lers j ® eiJung fü r nicht ausgeschlossen und weist 
a o." ]s hin, daß auch fü r die Anteile fast aller 

e-Unternehmungen sich eine Nachfrage er-

hält, die nicht nur auf Kombinationen zurückzuführen ist. 
Die Kauflust übertrug sich sehr bald auch auf Afrika- 
werte, von denen wieder alle Kamerun - Gesellschaften 
bevorzugt waren. Im  Vordergründe des Interesses stan
den Westafrikanische Pflanzungs-Gesellschaft „V ikto ria “ , 
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, früher Hanseati
sche Plantagen-Gesellschaft in  Guatemala.

Von den lokalen Industriepapieren fanden Alsen und 
Hemmoor Zement wieder eine bessere Aufnahme (+  10%); 
auch fü r Brauerei-Aktien, sowie fü r Anglo Continentale 
Guanowerke, fü r Harburger Gummiwarenfabrik Phoenix, 
Asbestwerke Calmon, fü r Maschinenfabrik Gutmann, fü r 
Ottensener Eisenwerk und fü r Hamburgische E lektriz i
tätswerke zeigte sich Aufnahmebegehr.

Von Verkehrsunternehmungn wurden die kleineren 
Provinzbahnen auf Dividendengerüchte hin zu steigenden 
Kursen aus dem Markt genommen; Hamburger Hochbahn 
fand nur wenig Beachtung; Lübeck-Büchener wurde fü r 
Berliner Rechnung abgegeben.

Für die lokalen Bankenmerte zeigte sich vorübergehend 
einige Nachfrage, die sich auf die bekanntgegebenen 
günstigen Jahresabschlüsse der Westholsteinischen Bank, 
des Bankvereins fü r Schleswig-Holstein, der Ottensener 
Bank und der Handels- und Verkehrsbank stützte.

A u f dem Markte fü r festverzinsliche Werte wurden 
Zolltürken, Mazedonische Eisenbahn, Bosnische Eisen
bahn - Anleihe und Hamburger Pfund-Anleihe recht leb
haft gehandelt; Hamburger Hypothekenbank-Pfandbriefe 
und Hamburger Staatsanleihen konnten ihren höchsten 
Kursstand nicht behaupten.

Zu einem Ereignis gestaltete sich der Vortrag des Herrn 
D irektor Oskar Wassermann über den Effekten-Giro- 
verkehr. In  der von Börsenmitgliedern außergewöhnlich 
stark besuchten Versammlung kam die Abneigung der 
Hamburger Privatbankwelt gegen die Berliner Institution 
unverholen zum Ausdruck.

26 2 1.3. 4.3. 6.3. 9. a 12.3.
H am burg-Am erika L in ie .................. 131 75 127 - 34 — 139,- 141,- 144.
H am burg-Sud....................................... 102 50 98 75 103,50 106,— 104,50 108,50
Norddeutscher L lo y d ......................... 128.75 123,- 130,- 135,— 138,- 136,75+
Deutsch Austr........................................ 107,75 105 — 110,50 114,— 115.— 121,-
Vereinigte E lb e sch iffa h rt..................
Vere insbank...........................................

38.— 37 — 36, - 36,— 37,50 37,—
92.- 92,— 91,— 90 60 90,10 92,10

Westholsteinische B ank..................... 110 50 110,50 111,- 111.60 111,50 112,-
Lübecker C o m m erzbank.................. 76 — 76.— 7 4 .- 7450 *  73,— 74,—
H am burger Hochbahn . .................. 74,10 73 75 73,75 74 50 74,60 76,25
E u tin -L ü b e ck ....................................... 62 — 02 - 62,— 64 — 63, - 6 4 -
Lübeck-B üchen .................................... 131 - 129,— 127,- 127,- 126.- 125,59
R ill-B ra u e re i....................................... 118,- 118,— 118,- 120,- 12a - 120,-
E lbsch loß -B rauere i............................ 95, 9 5 - 1 0 ,- 9 0 ,- 89, - 8 6 ,-
H o ls te n -B ra u e re i................................ 114,50 115, - 116,— 119,- 119,- 122,-
A sb cs t-C a lm o n .................................... 31,— 3 2 ,- 33 50 34,— 34,25 33,75
Nagel & K a e m p .................................... 75 - 75,— 75,— 75, - 75. - 75 -
H am burger E le c tric itä tsw e rke . . . 106, 5 105,50 106,— 105,75 108,45 107,25
Anglo G u a n o ....................................... 80,50 82, 82 75 82,50 85,— 88 -
Schlinck & Co........................................ 69, - 72,50 71,— 70,— 71.50 71.50
Bödiker & Co......................................... 8 — 8 , - 10,— 10,- 9,— 9,05
Sagebie l.................................................. 101, - 101 — 100,— 100 50 100,50 101,-
B ibundi-Pflanzungs-A.-G .................... 310 3,— 3,— 3 , - 3,— 3,10
Deutsche Togogese llschaft.............. 230, - 230 - 230,- 240,- 240,- 250,—
Deutsche Kautschuk A.-G. . . . . . 57 - 55 - 5 6 ,- 5 5 ,- 55,— 56,—
W estafrikanische V ik to r ia .............. 37,50 34 - 3 5 ,- 37,— 3 7 ,- 4 0 ,-
Dekage .................................................. 115, - 110 - 110,- 1 1 0 - 105,- 105,—
J a lu it-G e s e lls c h a ft............................ 51,75 50,50 5 1 ,- 53,— 55 - 55,25
Deutsche Handels-Plant. der Südsee 30,75 29,50 30,— 33,25 31.— 33,25
Consolid ie rte D ia m o n d ...................... 21,75 2150 21, .0 2151 21,50 22 ,-

*) nach 14875 
i )  nach 143,25

Uttonjat
IO./, . Deutsche Bank

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

V6r ,Ct' eine D;6 v!Scke ^ ank fü r das Geschäftsjahr 1925 
ScU „ hatte t/ 1 l'n<ie von TO % in Vorschlag bringen 

ist ab„ a“  sehen seit Monaten erwartet. Der Ab- 
, ead. Dip T ü d e rn  in mancher Hinsicht etwas über- 
Sel> Sorten' nnahmen «ns Zinsen und Gebühren, 

und Zinsscheinen sind nämlich von

121,81 M ill. RM. auf 118,423 M ill. RM. z u r ü c k  gegangen, 
trotzdem die Deutsche Bank im vergangenen Jahre durch 
Angliederung der Essener Kreditanstalt und der Siegener 
Bank eine recht erhebliche Ausdehnung erfahren hat. Die 
Verwaltung begründet diesen Rückgang des Erträgnisses 
hauptsächlich m it dem Rückgang der Zinsspanne, die im 
vergangenen Jahr mehrmals vorgenommen wurde. An
fangs betrugen die Zins- und Provisionssätze löl/f, %; im 
Januar wurden sie auf 15%, im Februar auf 14% er
mäßigt. Eine weitere Ermäßigung auf 14,3 % erfolgte
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Ende September „vorzeitig auf D ruck der Regierung liin  , 
wie die Verwaltung sich ausdrückt. Da den Banken andere 
Einnahmequellen als aus dem Geld- und Kreditgeschäft 
im  abgelaufenen Jahre nicht zur Verfügung standen, 
mußte das Erträgnis hierunter leiden. Die Gewinne aus 
Wertpapieren, die 1924 immerhin noch m it 3,129 M ill. RM. 
ausgewiesen werden konnten, erscheinen diesmal nur noch 
m it 0,894 M ill. RM., die Gewinne aus Gemeinschafts
geschäften m it 1,046 M ill. RM. gegen 1,693 M ill. RM; i. V.

Insgesamt stellt sich der Bruttogewinn des Instituts 
auf 121,847 M ill. RM. gegen 126,632 M ill. RM. Dagegen er
forderten Handlungsunkosten 82,606 M ill. RM. gegen 
87,637 M ill. RM. im Vorjahr. Nach den Angaben der Bank 
entfä llt davon der größte Teil auf Personalausgaben. Die 
Verringerung um rund 5 M ill., die gegen 1924 eingetreten 
ist, bezeichnet die Verwaltung als zu gering. Am Jah
resende wurden einschließlich der von der Essener K redit
anstalt und der Siegener Bank übernommenen Angestell
ten rund 16 000 Köpfe gegen 18 699 im Vorjahr beschäftigt. 
Der Höchststand, der 1923 erreicht wurde, betrug 40 000 
Köpfe, so daß seitdem ein Abbau um 60 % erfolgt ist. 
Trotz dieses starken Abbaues hält die Verwaltung aber 
noch eine weitere Verminderung des Personals fü r  erfor
derlich. Die Steuern haben m it 9,509 M ill. RM. etwas 
mehr als im  Vorjahr (9,228 M ill. M.) erfordert. Nach 
Abschreibungen von 2,595 M ill. RM. auf Bankgebäude und 
kleineren Abschreibungen auf sonstigen Grundbesitz und 
Mobilien verbleibt ein Reingewinn von 17,468 M ill. RM. 
(i. V. 18,758 M ill. RM.), der sich um den Vortrag aus 1924 
um 0,762 M ill. RM. auf 18,230 M ill. RM. erhöht. Die D iv i
dende von 10 % erfordert diesmal 4 M ill. RM. mehr als im 
Vorjahr, da die 40 M ill. RM. neue Aktien, die von dem be
kannten Konsortium übernommen worden sind, an der 
Dividende teilnehmen. Über diese neuen Aktien erklärte 
die Verwaltung, daß eine Weiterbegebung bisher nicht er
fo lgt ist und entgegen immer wieder auftauchenden Mel
dungen in  den nächsten Monaten auch nicht zu erwarten 
sei. Von einer Ueberweisung an die offene Reserve, die im 
Vorjahr 5 M ill. RM. erhielt, wurde diesmal Abstand ge
nommen. Dem Wohlfahrtsfonds sollen rund 1 M ill. RM. 
(i. V. 1,5 M ill. RM.) zuflieflen und nach Abzug des Ge
winnanteils des Aufsichtsrats in  Höhe von 677 419 RM., 
der sich auf 55 Köpfe verteilt, 1,508 M ill. 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 M ill. RM. auf 1239,642 M ill. hervor. 
1913 haben die Kreditoren 1580,045 M ill. M. betragen, bei 
einem eigenen Vermögen der Bank (Kapital und bilanz
mäßige Reserve) von 312,5 M ill. M.; jetzt beträgt das 
eigene Vermögen der Bank bekanntlich 203 M ill. RM. Von 
den Kreditoren entfallen 691,746 M ill. RM., also mehr als 
die Hälfte auf Einlagen auf gebührenfreie Rechnung, und 
zwar sind hiervon 370,284 M ill. RM. innerhalb 7 Tagen 
fällig. Wie uns erklärt w ird, tragen die Einlagen auf ge
bührenfreie Rechnung wieder in  starkem Maße den Cha
rakter von Spareinlagen. Die Debitoren haben sich von 
389,206 M ill. RM. auf 682,319 M ill. RM. vermehrt; etwa die 
Hälfte von diesem Betrag entfä llt auf ungedeckte Debi
toren. Die Verwaltung erklärt selbst, daß das starke An
wachsen der Debitoren keine erwünschte Erscheinung 
darstellt, aber als Ausfluß der schweren wirtschaftlichen 
Verhältnisse des Jahres 1925 zu werten ist. Von den 
Nostroguthaben, die sich von 226,479 M ill. RM. auf 203,399 
M ill. RM. vermindert haben, entfallen rund 90 % auf Gut
haben im  Ausland. Diese entsprechen den Guthaben, die 
das Ausland bei der Deutschen Bank in fremder Wäh
rung unterhält. Der größte Teil der bei der Deutschen 
Bank unterhaltenen Auslandsguthaben, die den vierten 
Teil der Gesamtverbindlichkeiten der Bank ausmachen, 
w ird  aber in  Reichsmark geführt, ein Zeichen fü r das 
Vertrauen, das die deutsche Währung wieder genießt.

Zur Erläuterung unserer tabellarischen Übersicht sei 
noch bemerkt, daß die Immobilien sich durch Uebernahme 
der Essener Kreditanstalt und der Siegener Bank erheblich

■ t7tvermehrt haben. Die Deutsche Bank verfügt je . j jeO 
179 Bankgebäude an 148 Plätzen gegen 148 Banüg 
an 123 Plätzen im  Vorjahr. Eine Berechnung der y un<i 
tat ergibt, wenn man die Vorschüsse auf War ^in- 
Warenverschiffungen den leichter greifbaren Mn y 0r- 
zurechnet, einen Prozentsatz von 56,84 gegen 70,18 
jahr. Läßt man die Vorschüsse auf Waren und ^  
Verschiffungen unberücksichtigt, so reduziert sich ^  pje 
quidität auf 48,62 % gegen 61,82% im  Vorjahre- 0 n 
Geschäftslage im neuen Jahre beurteilt die Verwal ,®gte» 
großer Zurückhaltung. Die Verminderung der LJ ^  j eIn 
lasse sich nicht im  gleichen Tempo herbeiführen, j j aUpt- 
die Verringerung der Zinsspanne, gegenwärtig die ^ ¡ t  
gewinnquelle, vor sich gehe. Man müsse jedoch hai1' 
rechnen, daß es sich jetzt um eine Ubergangsperm jo 
dele und sich die Situation in  den kommenden ne 
naten natürlich bessern könne.

A k tiva
Bargeld, Sorten, Zinsscheine, Guthaben bei 

Noten- und  Abrechnungsbanken. . . . 
Nostroguthaben b. Banken u. Bankfirm en
Wechsel . . .  . .............................
Unverzinsl. deutsche Schatzanweisungen
Vorschüsse au f W aren . ..........................

davon am Abschlußtag gedeckt . . 
Reports und  Lom bardvorschüsse . . .
Eigene W ertpap ie re ................................ ...

davon: Anle ihen des Reichs und der
Bundesstaaten ......................  • • •

sonstige beleihbare Wertpapiere . 
sonstige börseng. Wertpapiere . .
sonstige Wertpapiere ..................

Beteiligung a. Gemeinsch.-Unternehmung. 
Dauernde Beteiligungen bei and. Banken 
Schuldner in  laufender Rechnung . .

davon: g e d e c k t ................................
ungedeckt.............................

Bankgebäude ...........................................
Sonstiger G ru n d b e s itz .........................

B ilanz per I B ilanz per 
31. 12. 25. I 31. 12. H  

in  M illio n e n  R.-M.

83,46
203,39
342,02

2,00
109,26
19,15
15,30
15.00

r,i7
1,68

11,37
1,79

15.00 
22,72

682,32
350,04
332,28
46.50
3,50

67,49
226,48
229,32
-*)
72.15
63,41
10,21
10,00

0,45
1,65
6.50 
1,40

10,00
23,28

389.21 
148,99
240.22 
43,00
3.50

12?$
639.4°

216>7

iß

Passiva
A k t ie n k a p ita l...................................................
Reservefonds ................................................
G läubiger in  laufender Rechnung...............

davon : Verpflichtungen f.eig. Rechnung 
seitens d. Kundschaft b. D ritten

benutze K r e d i te ..................
Guthaben deutscher B a n ke n . 
Ein lagen a u f gebührenfreier 

Rechnung . . . . .
davon : innerha lb  7 Tagen fä ll ig  . . .

bis zu 3 Mon. fä ll ig  ...............
nach 3 Mon. fä l l ig  . . . . .

sonstige G läubiger ..............................
davon : innerha lb  7 Tagen fä ll ig  . .

bis zu 3 Mon. f ä l l ig ..................
nach 3 Mon. fä l l ig .....................

Akzepte. . . . ...................................................
Unerhobene D iv ide nde .................................
W o h lfa h rts fo n d s ..................• ....................
G e w in n ...........................  ..............................

150.00 
55,0

1239,64
1,59

112.01 
139,67

691,75
370,28
312,84

8,62
294,63
234,80
49,75
10,07
73,57
0,16
1,53

18,23

150,00
50,00

864,29
0,29

3,71
150,63
5

436.79
238.79 
196,29

1,72
222,88
201,89

12,01
8,98
5,79

2,50 
18,7 i

ij5>
89% ¡je

i8M

sf |t$Pl

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

C om m erz- und P riva t-B an k  A .-G *
8'Vo Dividende — Rückgang der Liquid**^*

Das Institu t erzielte im  Jahre 1925 einen 
von 68.34 M illiarden RM. und hat damit den V°rj l )l 
satz (51,2 M illiarden) um 33,5 % steigern a 1
dauernden Beteiligungen brachten zwar auch di rU1̂  
der ein befriedigendes Ergebnis. Jedoch sind ®
men an Zinsen, aus Wechseln und Provisionen, 
iiöheren Umsätze, auch bei diesem Institu t £eTin^ nlrde *** 
den. Ein Ausgleich fü r diese Mindereinnahmen ^  [! ^
dessen durch eine entsprechende Verringerung if lf0.vL 
kosten erreicht. Das Filialnetz, das hauptsäc , e;t"rel * 
der Uebernahme der Mitteldeutschen Privatban ßa* ’
einen Höchststand von über 300 Filia len ®fre,„25 W# 
ist bis Ende 1924 auf 219 Filialen und bis Ende 
auf 203 konzentriert worden. Ferner sind nn nnJf? 
jahr 59 Filia len und Zweigstellen in  Kassens e . u > 
wandelt worden. Daneben ist im  inneren 
großen Mafistab Maschinen-Arbeit zur E infu r 
deren Anschaffungskosten allerdings den letz e 
etat mehr belastet haben, als der potentie en ^  ^ 
ersparnis dieser Einrichtungen entspricht. f'v,,.nacid £ t, 
tenabbau hat ebenfalls weitere Fortschrit e g ^  ll'öc'1 
w ird  als abgeschlossen bezeichnet. Währen

e iflc "

A » < 8 ;



i^M arz  1926 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 345

bis j an e i l t e n  1923 m it 26 000 erreicht war, waren 
des Gesol - r l  • i sc’ lon ®®0 abgebaut worden, und Ende 

immer11 S, rs Betrug der Angestelltenstab noch 7 100 
ûsioniert n°T e,d'eblich mehr, als sämtliche, inzwischen 

15()o 1913 beschäftigten, wo die Zahl nur
Maße ve menn ailc^ die Umsätze sich nicht im gleichen 
sehen ri., o ™, . * .  Baben, so darf man doch nicht über- 
'°e*entlir i d& einzelnen Geschäfte heute durchschnittlich 
sen ist s * ° er̂ einer  ̂ sind, ihre Zahl aber sehr angewach- 
iat* s  ZUr, Bewältigung eines gleich hohen Um-
brie,  ̂ Ts * I .  mehr Personal erforderlich ist als vor dem 
Kegen 5 o M o ^ eminn Beläuft sich diesmal auf 5,125 RM. 
B'ag Von ÆA1(/I l° nen Vorjahr und schließt einen Vor- 
die wiedp « or* RM- ein. Nach Absetzung der Dividende, 
Bag aur f  Y° beträgt, und der Tantieme bleiben fü r Vor- 
Bv üiedr' ° M ill. RM. M it Rücksicht auf das rela
xe Divid ,umgestellte Aktienkapital (42 Millionen) darf 
den. j n ^n< eT a 11 sschü11ung als bescheiden bezeichnet wer- 
pesonde..q ?r i st die Steigerung der Verpflichtungen

der r nI ®®erkenswert. Sie wuchsen von 145 Millionen 
auf 625 Mm- Z a'B ■’bl Millionen Ende 1924 und weiter 
Bt die Co1 10nen Bnde 1925. Im Gegensatz zum Vorjahr 
Berten q  lni? erz’  und Privatbank wieder zu dem speziali- 
5 re(lito,.f. ° >ank-Schema zurückgekehrt und gliedert die 

M il l i”  WlpBer nach der Fälligkeit aus. Von den 
!Paren l9f Einlagen auf provisionsfreier Rechnung
'°Hen jnn Millionen innerhalb 7 Tagen fä llig  und 117 M il- 

Bei den 5 Monaten. Umgekehrt ist das Verhältnis
''.ad von d nS 'gen Kreditoren, die 211 Millionen betragen, 
f üen i iln Millionen innerhalb 7 Tagen und 154 M il
bige der r 5 Monaten fä llig  waren. Akzepte sind in- 
A Blionen ediskontierbarkeit der Bankakzepte auf 24,4 
, f der A Î? tieg.en’ gegen nur 2’7 Millionen im Vorjahr.

M illi0. tlVSe‘*e s' |id die eigenen Wechsel von 134 auf 
~>6 M illi01 en’ ReP°rts und Lombards von 14,3 auf 
7 M illi0 1611 UnB die Vorschüsse auf Waren von 27 auf 
’uhme v n angewachsen. Die Debitoren weisen eine Zu- 
°rjahr ;„* aiR 294 Millionen auf. Gegenüber dem‘ jönr j s* ... 7 »uinuirai aui. wegenuDer aem

,!';bg der Ti u . ” S,ens eine bemerkenswerte Verschlechte- 
. ■'i'chspj J Quidität festzustellen. Rechnet man Kasse, 
i^düung nc .Nostro-Guthaben als liquide M ittel erster
i 5 M illj’ ° Slnd die Gesamtverpflichtungen in Höhe von 
Un v . ,u°nen Z n  *n. o oz _______ ^
j, "Ulljo, ------ AAVoauAiAH^iiKmungd 111 IJ Oll e von
n° Vorja|lr zu 42,2 % durch sie gedeckt, gegen 49,6 % 
upg, also R1Nlmmt man d’e liquiden Mittel zweiter Ord- 

J  aSse, „ nj  ePorts m d  Lombards, gedeckte Warenvor- 
intl8t die DP Llgeile Börsengängige Wertpapiere hinzu, so 

(60 ? % V " ng zwar anf 58-2 %■ ist RBer gegen das Vor- 
) zurückgegangen.

I 31 Dez.

i S t r ^ i  u, u. Abret Zinsscheine,

■JJnfCäSS' '
b-Bankcn «

^ & Û M e ° mb«m87eBe h-U Ba',k r i™ e n  
» V i e ? “ ,' W ortp.

™*rtpaDiere .
8<u&Ue BeteifeuiRen 1................
f e « 4 ^ 4 ™ S n.gen bei » '» i 'Bank'en
ioÄ b*u<ieebitor'A  : : : ..............

' ...... • ; : : : :mu ^ e;k8sun.cn.üad

© W «  B a n k e n .....................
auT.S.nlagen . e n .....................

,  b ii» 3 M. . »ach 3 __ShWe. *VJ:*1 nirua- •
bis 3 Mrfn7 7'a^Cn « m g

issnn; en und

Bilanz per 
31. Dez. 1924 

in  M illionen RM

G old
b ilanz per 
I. Jan. 1924

20,24
188,65
54,(52
42.02
47,31
0,199
0,34
9.010̂ 9
8,43
406

203,97
90,08
2-T50
2.0o

42,' 0 
22,00
0,03

30,77
39,59

105,89
123,30
57,01

153,73
0.10

24,39

5,12

18,99 
133,76 
36,50 
14.31 
27,08 
0.02 
033 866 
1,14 
7,71 
4,01 

95 00 
74,01 2*50 2̂ 5

42.00
21.00 
4,33

19,58
41.90

179,15
132,89

2,730418
0.28
5,06

134>9
5.62

58,74
4,16

► 11,00

750
3,10

37,79
32,6323̂0
2.50

3,44

42.00
21.00

>144,44

0,48am

Siem ens-Konzern
Beträchtliche Umsatzsteigerung — Besserung der Liquidität

In der vorigen Nummer (S. 505) haben w ir die Ab
schlüsse der drei zürn Siemens-Konzern gehörenden Ge
sellschaften bereits kurz besprochen. Leider können auch 
die nunmehr vorliegenden Geschäftsberichte der beiden 
Berliner Gesellschaften, der Siemens & Ilalske vl.-G. und 
der Siemens-Schuckerlmerke G. m. b. II., nicht annähernd 
ein Bild von den wirklichen  Erträgnissen des letzten Ge
schäftsjahres vermitteln. Wie üblich, beschränken sich 
die Verwaltungen aus unerfindlichen' Gründen auf die 
Mitteilung eines Rohgeminns in der Gewinn- und Verlust- 
rechnung, der indessen schon kein Rohgewinn im ge
wohnten Sinne mehr ist. Vor seiner Erm ittlung sind näm
lich die Ausgaben fü r Steuern, fü r soziale Lasten (7 M il
lionen RM. bei beiden Gesellschaften) und fü r Abschrei
bungen, ferner die gesamten Betriebs- und Verwaltungs- 
Unkosten schon abgezogen worden, so daß der wirkliche 
Rohertrag alle diese (nicht mitgeteilten) Posten umfassen 
müßte. Nach einer Mitteilung im Geschäftsbericht der 
Siemens & Ilalske A.-G. sollen übrigens die gezahlten 
Steuern des Gesamtkonzerns einschließlich der Tochter
gesellschaften 16,6 M ill. 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 Dividendenausschüttung (5,4 Mill.) belaufen 
haben. Danach wären 13,5 Mill. Steuern gezahlt worden, 
so daß fü r die beiden andern Gesellschaften und sämt
liche Tochtergesellschaften nur 3,1 M ill. Steuern in  Frage 
kämen. Beide Gesellschaften setzen von ihrem imaginären 
Rollgewinn nur Abschreibungen auf Gebäude ab, trotzdem 
natürlich auch auf die übrigen Anlagewerte beträchtliche 
Abschreibungen vorgenommen worden sind. Aus dein 
Betriebsertrag scheinen ferner zusammen i,6 M ill. RM. auf 
die Dollar-Anleihen amortisiert worden zu sein, während 
die hohen Aufmertungsbeträge fü r die Spareinlagen in 
Höhe von zusammen 18.2 M ill. RM. (einschließlich Neu
einlagen in unbekannter Höhe) aus den dafür bestimmten 
stillen Rücklagen 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, daß der wirkliche  
Rohertrag beider Unternehmungen zwei- bis dreimal so 
hoch ist wie der ausgewiesene Betrag.

Die Verwaltungen haben es diesmal wieder unterlassen, 
ihre Aktionäre über die Höhe des Umsatzes zu orientieren, 
den man fü r das Vorjahr dann nachträglich aus den 
Amerika-Prospekten aus Anlaß der Dollaranleihen doch 
erfuhr. Er läßt sich aber schätzungsweise aus einer An
gabe im Bericht der Siemens-Schuckertwerke, deren Rein
gewinn von 8,5 M ill. RM. etwas über 2 % des Umsatzes 
ausmachen soll, berechnen. Danach hätte der Jahres
umsatz etwa 426 M ill. RM. betragen, so daß man fü r beide 
Gesellschaften zu einem Mindestumsatz von 700—800 M il
lionen RM. gelangen würde gegen 386,4 M ill. im Vorjahr. 
Die Geschäftsberichte geben im übrigen ein Bild von der 
technischen und kaufmännischen Weiterbildung der Unter
nehmungen, auf die die Umsatzsteigerung in der Haupt
sache zurückzuführen ist. Die Aufträge waren ausreichend 
und auch im laufenden Jahr sind die beiden Gesellschaften 
gut beschäftigt. Die Zahl der bei den drei Konzerngesell
schaften beschäftigten Personen belief sich Ende Septem
ber 1925 auf 112 000 gegen 103 000 im Vorjahr. Zu den 
Bilanzen geben die Verwaltungen nur spärliche Erläute
rungen. Das Konto „Dauernde Beteiligungen“  bei der 
Siemens & Halske A.-G. zeigt einen Zugang durch den 
Erwerb der Aktien des elektromedizinischen Trusts, die 
zum Börsenkurs 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 verändert 
sein soll. Es dürften 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 Liquiditätspolitik, die ihren 
Ausdruck darin findet, daß nur Bestellungen hinreichend 
sicherer Auftraggeber hereingenommen werden, so daß die 
Außenstände im  vollen Umfang als realisierbar zu be
trachten sind. Aus der vorsichtigen Abschlußpolitik resul
tiert daher als Nebenwirkung ein relativ hoher Bestand an 
flüssigen Betriebsmitteln, der in  Form von Bankguthaben 
beträchtliche Zinseingänge bringt und zudem die L iqu i
d ität erhöht. In  beiden Bilanzen zeigt sich deutlich eine 
zunehmende Flüssigkeit. In  der nachfolgenden Übersicht 
stellen Kasse, Wechsel, Wertpapiere und Bankguthaben die 
liquiden M ittel erster Ordnung dar. Die Verpflichtungen 
setzen sich aus Bankschulden, Akzepten, Anzahlungen der 
Kundschaft, Interimskonto und den übrigen Verpflichtun
gen zusammen.

Siemens Siemens-
& Halske A.-G. Schuckertmerke 
1924/25 1923/24 1924/25 1923/24

1. Liquide M itte l 1. Ordn.
2. übrige Forderungen

16,5
63,2

5,0
42,6

13,8
144,6

2,4
95,2

3. zusammen 79,7 47,6 158,4 97,6

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

1 in % von 4: 26 / 6,9 9,9 2,2
3 in  % von 4: 128,9 66,1 114,8 92,2
Eine außerordentliche Steigerung weisen bei beiden Ge

sellschaften die liquiden M ittel erster Ordnung auf. wenn 
auch die Siemens & Halske A.-G. einen beträchtlichen Vor
sprung besitzt. Angesichts dieser günstigen Liquiditäts
verhältnisse kann man eine Gefahr in  den in außerordent
licher Höhe ausgemiesenen Vorräten nicht erkennen, zumal 
sie, wie mitgeteilt w ird, sehr vorsichtig bewertet worden 
sind. Die Siemens & Halske A.-G. weist Vorräte in Höhe 
von 44,2 M ill. RM. aus, bei einem Aktienkapital von
91 M ill., bei den Siemens-Schuckertwerken belaufen sie sich
sogar auf 109,4 M ill. bei einem Kapita l von 90 M ill. Bei 
gleichem Kapitalstand betrugen die Vorräte im Vorjahr 
91,2 und 83,9 M ill. RM. Siemens & Halske konnten also 
im vergangenen Jahr ihre Vorräte um mehr als die Hälfte 
veringern, während sie bei den Siemens-Schuckertwerken 
über die Höhe des Kapitals hinaus angewachsen sind. 
Gerade der Posten „Vorräte" muß aber als Bilanzbestand
teil bei den beiden Unternehmungen anders beurteilt werden 
als in den meisten übrigen Industriezweigen. Während 
er sich z. B. in  der Textilindustrie oder der Eisenindustrie 
aus jederzeit und relativ leicht veräußerlichen Rohstoffen,

Siemens & Halske 
A.-G.

Siemens-Schuckert- 
werke G. m. b. H.

B ilanz per B ilanz per

A ktiva

30. 9. 25 30. 9. 25 30. 9. 24

Bankguthaben, abz. Bankschulden
W e rtp a p ie re ........................................
S ich e rh e ite n ........................................
A k t iv h y p o th e k e n .............................
W e c h s e l...............................................
Dauernde B e te iligungen..................
G run dstücke ........................................
Gebäude ...............................................
N e u b a u te n ...........................................
R ohm ateria l . . .............................
H a lb - und Fertig fabrika te  . . . .  
Unternehm ungen u. Beteiligungen

an so lch e n .......................................
S c h u ld n e r ...........................................
Verzugsaktien befreundeter Gesell

schaften ...........................................
Passiva

A k t ie n k a p ita l....................................
R ü ck lage ...............................................
M a rk a n le ih e n ..................  • . . . .
70/0 d re ij. D o lla ran le ihe 192o. . . . 
i 0 '0 zehnjähr. D o lla ran le ihe 1925 .
P a ss ivhypo theke n .............................
S p a re in la g e n ...................... • • •
W oh lfah rtskassen .............................
D isp o s itio n s fo n d s .............................
G lä u b ig e r ...........................................
Anzahlungen der K u n d sch a ft. . .
B a nkschu lden ....................................
ln te r im s k o n to ....................................
Unkündbares Darlehen der Gesell

schafter ...........................................
A k z e p te ............................. \  . . .  .
G e w in n ...............................................

0.39 
11,98 
3.16 
0.09 
0,39 
0,99 

85 00 
13.25 
13 33 
0,88 
9 08 

35,09

076
6315

6,50

97.50 
30,00 
6 53 
9,98 

10.22 
0,11 

12.72 
313
3.15 

39,99 
14,66

7.16

8,89

U,4/
0,01
0,23
0,07

83,34
13,26
14,02
0,06

10,82
28,44

0,78
42,61

6,50

97,50
30,00
7,34

0,09 
0,61 
2,83 
2 94 

39,49 
16,55

5,12

2,63

1,37 0,94
7.98 _
0,73 0,17

0.29 0,17
3,71 0,96

18,08 23,85
20,86 20 86
26.13 26 08
0.11 0,60

22 99 14.85
86,44 69,09

7,33 6.58
144,60 95,22

90,00*) 90 00
15.00 15.00
9,02 11,20
9,98 —

10 22 —
0,95 0.57
6,38 0,32
7,89 7,61
2,53 2.36

87,32 39,0
45 76 35,82
— 11,40

16.41 14,51

30,00 30,00
0,19 1,45
8,95 0,43

*) Stam m kapita l

im  übrigen aus ebenso leicht zu liquidierenden gjgli 
waren oder Typenwaren zusammensetzt, k anf " H, i Roh' 
bei den Werken des Siemens-Konzerns sowohl Ab-
stoffen als auch bei Fertigfabrikaten um Dinge, de 
stoßung im Ernstfa ll auch zu Verlustpreisen Vor*
weiteres gelingen dürfte. Ein beträchtlicher Teil eneJ) 
rate besteht ferner aus Teilstücken, die nach / eDen 
Mafien und Formen typisiert sind und nur ¿¿«Dg
Fabrikationsgang der Siemenswerke selbst Verw 
finden können, im augenblicklichen Zustand als 
haupt keinen Marktwert besitzen. Schließlich slI1f „ngefleIJ 
Vorräten auch die hochwertigen Objekte der ange 1jja0z-
und halbfertigen Anlagen im Bau gerechnet, die y or. 
mäßig kaum als (vorhandene und noch unverkau Qründ 
rate zu werten sind, da sie ja  ausschließlich aut also 
eines Kontrakts zu vereinbartem Preis gebaut werd ’ tefi- 
schon verkaufte Objekte darstellen, deren Erlös er 
weise als Einnahme gebucht werden konnte. Da aber 
te il 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.

t f t a t i j i i f
lÜJodfcnü&ecfiffyt 6et Retcfyg&anf

8. März 1926
M ill. V o r
RM. woche

177,212 177,212

1 404,902 1382 388

468.300 460,796
1 159,64! 1 345.9 3

89.102 88,531
19.247 10.187
4,362 25,066

234.869 234,247
905,872 783,312

122.788 122,788
177,212 177,212
25.403 25.403

33,404 33.404
127,000 127,000

2729.707 2822 325
714,727 585,876

_ —

533.293 613,704

462,4 482,2
312,6 251,«

1274,5 1335,4

A k tiv a
1. Noch n ich t begebene Reichsbankanteile .
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in - und

ausländische Goldm ünzen, das P fund fe in 
zu 1392 RM. b e re c h n e t: ...............

Goldkassenbestand . 1197,197 M ill. RM. 
Golddepot (unbelastet) 
bei ausländ. Zen tra l
notenbanken ............... 207,705 MUL RM.

3. Deckungsfähige D evisen ................................
4. Sonstige Wechsel und S ch e cks ..................
5. Deutsche Sche idem ünzen .............................
6. Noten anderer B a n k e n ................................
7. L o m b a rd fo rd e ru n g e n ......................... ...  • •
8. E f fe k te n .............................................................
9. Sonstige A k t iv e n ...............................................

P assiva
1. G run dkap ita l: a) begeben.............................

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

b) Spezialreservefonds fü r  
kün ft. D ividendenzahlung

c) sonstige Rücklagen . . .
3. Betrag der um laufenden N o te n ..................
4. Sonstige täglich fä llige  V erb ind lichke iten
ö. An eine Kündigungsfrist gebundene Ver

b ind lichke iten  ..................................................
6. Darlehen bei der Rentenbank . . . . . .
7. Sonstige P assiva ...............................................

418,539 
1 411.337

82889
21.288
5,11?

233.76'
779,018

33.Wj
127,000

2663.10®
765.307

V erb ind lichke iten  aus weiterbegebenen, 
im  In lande zahlbaren Wechseln

Bestand an R entenbanksche inen...............
U m lau f an R en tenbanksche inen ...............

Deutfcfye Renteniranf
Monatsausweis vom 28. Februar 1926

A k tiva
Belastung der Lan dw irtscha ft zugunsten der

R e n te n b a n k ......................................................
Bestand an R entenbriefen:

am 30. 1.26 RM. 1699 844 000,—
am 28. 2.25 RM. 1 699844 000,—

Darlehen an das R e ich .......................................
Abzuwickelnde W irtschaftskredite , darunter 

9 M illio nen  an das Reich gegebene M elio 
ra tionskred ite  ..................................................

Kasse, G iro-, Postscheck- u. Bankguthaben
M ob ilien  und B u re a u u te n s ilie n ......................
Sonstige A k tiv a ......................................................

2000 000 000,— 
•)1587 070 581 .- 

65 608 514, )8
150 000,—

33 633 028,67 
11 108 591,79 
2850 861 65 

1 287,50

»sS?

Passiva
G ru n d k a p ita l.........................................................
Umlaufende Rentenbankscheine*)...................
T ilgung  gemäß § 7 c des Liquidationsgesetzes
Umlaufende R e n te n b rie fe ................................
Guthaben der Deutschen Rentenbank-

K red itansta lt ......................................................
Gewinnreserve . . ...............................................
Rückste llungen......................................................
Sonstige Passiva (fä llige  Rentenbriefzinsen) * ~

*) Dem T ilgungsfonds bei der Reichsbank sind £enjf /? J L 7^2 l6  } 8*jpr
aus Zinseinnahm en von den G rundschu ldverp flich te ten w e n  und a
m ark zugeführt worden,um  die sich das Darlehen an das i  
an Rentenbankscheinen verringerten.

Seit In k ra fttre te n  des Liquidierungsgesetzes sind som it _
69 0 4 620,67 Rentenmark gemäß S 7 a L iqu id , u

28. 2. 25.

2 000 003 000,—

586 889 722,— 
115 82 i 889,3!

90 07,80 
24101 898,65

30. J 

2 000

563,93

7?K

27 74*

1
quid.fie*

75 000 000,— 
55 608 514,68 

293 444 8“

7b
7c
11

zusammen 493 107 996,35 Renten m ark 
dem T ilgungsfonds zugeführt w orden.
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öwitftfycn Reparationen fjhmgen
Bilanz das Generalagenten

Zwait.Jahre»- 
Februar 1926 annu itä t. Ge- 

■amtsumme 
bis zura

A. m  38. Febr. 1936
1. lat swelUn t  G oldraark G oldm ark2. BeÄ altŝ itratf Ann̂ tätsjahre:
3. Verzfderuiig ss te u e r...........................................  30 000 000’“  130 000 000,-

& 1«  d i  .................. 14151431,30 134892816,89
4. P Verschreihi, **e*ch*bahn-ReparatIons-

Ein^ g a n g c ieez w i e n .................................... 50000000,- 250000000,-
öl f i  “ J f " ................................ 2*8840,36 1 3>6 67.~>,63

“ “ and am Sl. A u ou lf «? ,nahmen • • • • M  440 271'66 *1« 249 492,52
C, IS" .........................  107013 270,89

'■ 1 ? ® % » V n Ä t e  "  • ’  623 262 763,41
» ' “ ■“ ich 8“  üder '¡V  Rechnung von:
lta li‘ s5h<is R e ic h .................................................. 48 640556,90 289 372 367,92
Belg?“ ..................................................................  18 628299,45 106 569 870,48
S e r f i : \  • . . .   5 78 069,79 29 698 567,51
Rum l,,? '1Kro*tlach->5lnv.1, i  'i ' V . ............... 18161 427,58 5589797562
■Vh?iUlen • • -5Iovcnlscher Staat . . . 2 509 150,31 16 574 453,10
poV??; ; • • . .....................................................  847 144,72 4 121 996,17
f e S S M . . . .  ..............................................  -  Dr. 179,26
Polen nlan<l- . ..............................................  585 352,44 3 094 007,94
G „ „ .....................................................................  248 227,06 1 470 578,91

2. f f i am*'ahlun« .............................. ________________ 6 011.36 54 238, 0

a ' S ' .  daf  daa‘" Ä eÄ ea n .d h e v ö ,i 4808538™ 7

7786 969'75 ‘9888°«4.°3
nS1?3« Ä ™ ° “ ............................. 323 934,91 1 831 374,51

, • • • 3 8 324,51 1850 008 81
1 D'sko„ ar-K on troT lkn^ 0,4 .............................  429 897,25 5 020 264,76

&  »Uf die vo? R ä Ä n , , ‘ • • • , ; ■  250OJO, 3 050 000,-

5- ^ h r s v ^ l ^ ^ Z a h lu n ^ ^ ^  443>«VerlUst « h lu n g e n .............................229 082,58 3 616 555,35
“ • fi(ir6. , G„ ....................................... ... ■ ._________ 152615,66 140 113,25

lan“  am §  Febfn},'iâ .........................  97 872664,27 651 750 237,78
ßh '•« ’m a r 1926. . . . . . .  . 71512 525.63

1SlcI,l  der Gb 623 262 763,41
'■ lies B a rz a h lu n g e n  a n  d ie  M ä c h te  n a c h  de n  v e rs c h ie d e n e n

»l'S&ngskosten- A u s g a b e z w e c k e n  g e o rd n e t

b> : kf ahiu“ 8en an die Besatzung.,-  G oIdm ark G oldm ark

. kel ^ d ^ & u y u i  G ru id  der Ä r t i l  3K 411M °  25216 822’07
4 Saci î, 'em iandahkom m ens . ________5 410 000,— 21 748 708,01

*>) B0|>le.r Kolen: 8 96411230 46 965 530,08

■) und B räun : 22 26‘ 2°3'37 137 2(™

« I c t & V  ' ^ a rmazeutisehe E rzm ig l S m U  4S7469i8’59

t! g o i i“ duktee.Dfln«em i« ^ l u. s ticksto ffha ltige  ^  ' ° 7'21 4 432 I35'2C
....................................  3 4M (»1,81 29 900 446,42

6) fiU td lv iru  T°herdS '  S C ................................  330550,48 2 013 774,04
l \ H01z ltsch a flliche .........................  14 028,27 36 473 80

freker- • .............."  E rzeug n isse ..................  2 152 999,86 9 972109.45
" V s c L , . -  ....................................... 1837 780,26 7 893 153,43

3 ,, edene L ie fe ru n g ....................................  1200 031,20 1 200 031,20
1, Bcl,!«rati gCn......................• • •________ LR 778 7VJA?______ 77 445 80A57

*)*2 ftepW eli!ecov«r y  Acta 69688650,08, 315 845 088,37
.................................... 19 ¡>33 065,6* 116 579 701.35

b) 2}>rCll£?<!lRisclml, f  p !ar Konten der fi-anzö-
Elefen‘lu ld lern ,„Elsi nbahnregie . . . . _  6 007 229 01

odel- n i6/  .SaldSbeträ8e »<»r 5 007 229,01
tehtbenUinCben H „„ i 1Cns,c- w elche seitens

5 n, 1824 g e n X t  Un*  vo r dem 1- Sep-
^ ‘¿derherst „  “ * ' ' '  '  ‘- U . ___________6011-36_________356 01U6

nU2ahlUhgUenga ^ IeB ib llo tbek  von Löw en l 011'36 S J g J g f f l
» h e ,, ,  die verschiedenen Mächte 88 391 839,61 486 853 877,07

Zah, Versn4,ahI,Unffei1 an die ein2eln®“ Mächte nach den
1 PÖ ' "  an 0lI.  , ledenen Ausgabezwecken geordnet

G oldm ark G oldm ark

b> blele r t e '  ■ ’• !U.ngen an die Besatzungs-
C1R *>kel 8 5 ? ,V i natura >„> r ’ ’ h V  • ;  • 2 003 193,08 16 209 025,99

• " 3 750 000,- 15 803 014,85

(> L'efe n m ^ '8  Von kShle IS k s  u Qrau " k o b l‘; 14 879 59M7 93 566 538,47
»  ' K 2  to« “  u n d T Ä  6 078 6 IU 9  33 630 291 93

D üngem itte ln 284 135'43 74° 442'45
i) L 2 fru nglnnv Von Ko^ennebeUei.ten « ■' • • 3 232 325,94 27 691 003,30
, » erUitgen 0,1 feuerfesten^'’ eoerzejigmssen 162 626,62 786 293,74

la nu iv irlscha fu i mien * E r l 14° 28'27 35 473'S°
•U)' \ ? i rUngeUnn?en . . ...........................................  2152 999,86 9 930 433,42
»> Bawilc|deden^°.n . .................................................. 1 588 82 .’ 4 6 005 27,3.73

^ ,ube rn S 'e  L ie fe ru n g e n '.............................  1200 031,20 1 200 031,20
'■ zur U o n i'ie il : ............................. 7 948 370,74 38 462 620,75

II. ?u8rl5f b - b S ? g  der Knnten der fra n .

^ ^ f g e , ; es  -  5 007 229'01

ä de‘1'  '• September b024 f i * * *  Ä
a io 'h rlla  .P rankreich gemacht  w u rd e n ________ — 350000,—

delchsnS?*:   46 040 556,90 209 372 367,92

b>L1 ^ J T ' UnKen. a' '  diC Resatznngs-
C) ^ l & ' i d e s ^ ,  «UI G rund 'dm.- A.C 1 200 944'42 7 223 °°3’07

3. n Recovery Act!’ ?abkom n,ens • •  910 000,— 2 720 859,33
"«¡len: b r ° ßbH tann l„n  ' ' ' ' - • • • • •  16517 355,03 96 626 008,07
*>) te 'e ’’UUto„    18 628 299,45 106 569 870,46

..............  19 726 254,38
^ ^ i m l ^ e u g n ^ r n 0" “  «» “  P ta im V  ‘  “  434'41 5 823 * » «

n 0?. U e f®r «ngea! ; * ‘ * • : • • • 244 400.08 1 821 280.58
•uuie« . . • • • . • . . ______105 760,51 2 325 477,05

........................................................  ö 705 009,79 29 098 567,51

i .  Belgien:
a) R e ichsm arkiahlungen an die Bezatzungs-

t r u p p e n ......................................................... “  t
b ) Lieferungen in  natura  auf G rund der A r t i

kel 8—12 des Rheinlandabkom m ens . . . .
c) Lieferungen von^Kohle, Koks und Braun

kohle .......................................................................
d) Beförderung von Kohle, Koks und B raun

koh le  .......................................................................
e) Lieferungen von Farbstoffen und pharm a

zeutischen Erzeugnissen....................................
f) L ieferungen von chemischen Düngem itte ln

und  stickstoffhaltigen P ro d u k te n ..................
g) Lieferungen von Kohlennebenerzeugnissen
b) H o lz lie fe ru n g e n ..................................................
i)  Verschiedene L ie fe rungen ......................... ...
J) W iederherstellung der B ib lio thek  vo n L ö w

B e lg ie n .............................

5. Serbisch-Kroatisch-Slovenischer Staat:
a) Lieferungen von  pharm azeutischen E r

Zeugnissen.......................................
b ) Verschiedene L ieferungen. . . .

Serbisch-Kroatisch-Slovenischer Staat
6. Rum änien:

Verschiedene L ie fe ru n g e n ...............
7. Japan:

Lieferungen von Farbstoffen. . . .
8. Portugal:

Verschiedene L ie fe ru n g e n ...............
9. Griechenland:

Verschiedene L ie fe ru n g e n ...............
10. Polen:

a) Lieferungen von landw irtschaftlichenErzeug-
n is s e n ....................................................................

b) Verschiedene L ie fe ru n g e n ................................
c) ^ /Ü b e rw e is u n g : L iq u  d ierung von Saldo

beträgen fü r  Lieferungen oder Dienste, 
welche seitens der deutschen Regierung vo r 
dem  1. September 1924 gemacht w urden  . .

Polen ........................................7 T T
Gesamtzahlungen an die Mächte

Februar 1925

349 974,80

750 0C0,-

3359 131,61

1 368 091,14

303 205,71

179 735,87 
167 923,80 
238 853,52 

6 444 511,07

Zweil.Jahres- 
A u nu ltftt. Ge
samtsumme 

bis zum  
28. Fehr. 1920

1 784 793,01 

3 224 833,84 

23911414,76 

6 291101,16

1 829 634,32

2 209 443,12 
1 227 480.3(1 
1 887 877,70

11 431 080,51

E r-

13 161 427,58

305.99 
2 508 784,32

55 897 975,63

40 957,17 
16 533 495,93

Staat 2 509 150,31 10 574 453,10

847 744,72 4121996,17

- Dr. 179,26

585 352,44 3 091007,91

248 227JÎ6 1470578,91

6 011,36 
6 011,36 

191 839,61

41 676,03 
6 551,31

__ 6011,36
54238*70 

8 853 877.T7

Bemerkungen
Lieferungen in  na tu ra  au f G rund der A rt ik e l 8-12 des R helnlandabkom m ens 

W ährend des Monats Februar 2 i sind dem Generalagenten Abkom m en zwischen 
den französischen, b ritischen  und belgischen Regierungen und der deutschen He- 
g ierung angemeldet w orden, welche Pauschal betrage zu r Deckung des Gcgcnwei ts 
der Leistungen der Reichsbahn fü r  die Besatzungstruppen fü r  die Zeit vom  1 A n ril 
b is 51 August 1925 festsetzen. Im  Vergleich m it  den äl?^ deutseten Regierang T ü r 
die betre lienden Leistungen schon erstatteten Beträgen haben diese A bkom m en 
Ersparnisse zu r Folge gehabt, d ie aus den der deutschen Regierung zu r Deckung 
laufender Ausgaben zuslehenden Bet ägen berich tig t w o rde n  sind. A u f diese Weise 
smd wahrend des Monats Februar Bencntigungen vorgenom m en, d ie du rch  ent
sprechende Abzüge von oder Zuzüge zu der Gesamtz ffe r berücksich tig t w o rde n  sind.

F ra n k re ic h .............................  284 272,84 G oldm ark
B l l sches R e ic h ..................  117 828,04 G oldm ark
B e lg ie n ....................................  276 96z,64 G oldm ark

Htot^nuforfi^ten Öeuifrfjct: ptiöalnoieit&anfett
27 Februar 1926 Bayr. Sachs.

Noten-B. Bank Bank

G o ld .........................................................
Deckuntfsfähige D e v is e n ..................
Sonstige Wechsel und Schecks. . . 
Deutsche Scheidemünzen.
Noten anderer B a n ke n ......................
Lom bardforderungen.........................
W ertpapiere...........................................
Sonstige A k t iv a ....................................
N o te n u m la u f........................................
Sonstige täglich fällige V e rb ind lich 

keiten ..................................................
Verb ind lichke iten  m it  Kündigungs

fr is t ......................................................
Sonstige P a s s iv a ................................
Darlehen bei der Rentenbank . . . 
Weiterbegebene W e ch se l..................

W ürtt. 
Noten-ß.

28,559
6,957

73.610
0,0(50
2,116
0,535
1,038
4,100

69,075

1,752

0,302 
5,0 1 

12,302 
4,145

( in  M illio n e n  Reichsmark)
21,008 8,119
7,058 4.277

68,629 37.797
0,059 0,015
2,896 0,693
0,316 0,139
0,009 7,479
8,277 25,263

65,577 23,579

4,329 19,504

4,707 16,441
6,945 8,709
8,694 5,550
1.884 1,352

8,114
2,700

46,220
0,006
1,999
8,347
0,759

22,932
26,465

8,210

31,567
5,134
6,300
2,011

$tnangen 6er Reírijépoft im Januar 1?£6
( in  M illio nen  Reichsmark)

Einnahm en
Jan

26
Dez.

25 Ausgaben
Besondere Unkosten . . . 
Allgemeine Unkosten: 

Persönliche Unkosten . 
Sonstige Unkosten . . . 

Zinsen,Abschreibungen etc. 
Anlage-Ausgaben . . . .

Jan.
26

"D—
25

Postscheckverkehr . . .
Telegraphie ..................
Fernspreeh wesen . . .
Funkwesen ..................
Verm ischte E innahm en

6,3
8,7

54,6
3.5
3.6

3,9
5.7 

46,5
2.7
5.8

26,8

80,9
7.0 

17,2
6.1

22.5

98,0
5,8

20.5 
16,3

148,2 ¿45,6 1 H4,0 163,1

-tfosioler lfltotyi|tonö$möer
Berechnet von Dr. Moritz Elsas, Frankfurt a. M.

Februar . . 
Ja n u a r. . . 
Jun i . . . . 
Ju li . . . . 
August. . . 
September. 
O ktober . . 
November . 
Dezember . 
Januar . .

Massen-
W ohlstands-

Index

K ap ita l-
W ohlstands-

Index

1913 100 100
63V« 39V,
80% 43 Va
963/, 45
941/, 44V,
95V, 461/,
97V, 401/2
963/« 45
963/« 45V,
893/« 44Va

19.0 84V« 493/,

Sozialer
W ohlstands-

ndex

100
56
73
81V«791/a
801/T,
82
81V«
81 Vo
761/1
74
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P r i n t e r  ^ o r f e n f u t f c  ö o r a  f f .  I H a t ^  1926
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Heimische Anleihen
DL Dollarschatzanw. . . . 
41/a Dt. R.-Sch. 10 IV -V  . . 
v fa /o  dto. V I- IX  (Ag.) 
41/2%  dto. vom  1. 4. 24
8—15o/o dto. K. 2 3 ...............
50/0 Dt. Reichsanleihe . . . 
40/0 dto.
W / o  J to .
3»/o dto.
ßo/o Pr. Schatz IfilL  1. 5. 25 

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

-  /u dto.
40/0 Bayer. StaatsanL , . . 
31/0%  dto.
» ff l /L  Hamb. S t-AnL

4%

50/o Mexikan. AnL 1899 . .
6%  dto, 1899 abg..................
41/3%  Osterr. St.-Schatz 14 
4Va°/p dto. am. Eb. AnL . . 
4%  dto. Goldrente . . . .  
40/0 Osterr. Kron.-Rente . . 
40/« d to. kv. Rente J/J . . .
40/0 d to. dto. M /N ...............
4Vr%  österr. Silber-Rente 
4i /r°/o dto. Papier-Rente • 
40/0 Türkische Adm. An l. 03 
4Ö/0 dto. Bagd. Eb. Anl. I
40/o d to. Anl. 2 
4Va% dto. un it. An l. 03, 0i> 
40/0 d to. An l. v. 0 5 . . .  • 
4% dto. An l. v. 08. . . . 
4°/0 dto. Z o llo b lig .. • . •
T firk . 400 fr. Lose ..............
41/-0/ .  Ung. St.-Rente 13. . 
41m l  dto. 14. . 
40/« Ung. Gold rente . . . .  
4% dto. Staatsr. 10 . . .  . 
40/n dto. K rone n re n te . . . 
40/0 Lissab. St.-An. I, I I  . . 
41/ 2%  Mexik. Bew. Anl. . .
5%  T e h u a n te p e c ...............
Sfiddstl. (Lom b.) 2«/10. . , 
Anat. Eisenb. Serie 1 . . .

dto. » 2 . . .
#70 Macedon. Gold . . . .

Ad lerwerke . . .
D a im le r ...............
H ansa-L loyd . . . 
N a t Autom.-Ges.

Accum. F a b r i k ...............
A llg. E lektr. Ges. 
Bergmann E loktr. . . . .
Dt. K a b e lw e rke ...............
E lektr. Lief.-Ges. . . . . 
E le.itr. L ich t und K r a f t . 
Felten & Guilleaume . .

fr.  Z. 99,55 99-60 99,60 99,60 99,65 99,65
47g 0,36 0,3725 0X75 0,3675 0X6 0,3-15
41/0 0X6 0,3725 0X725 0X7 9.36 9,3475
4 Va 0,355 0,3725 0,375 0,365 0,3575 0,35

8—̂15 0,21 0,21 0,218 0.20 0,190 0,21
5 0,395 0,4025 0,4075 0,3975 0X975 0.3875
4 0385 0.40 0.40 0,385 0,375 0,3725

3Va
3

0,385 0,3925 0,395 0,3725 0X8 0,3675
0,5075 0,5075 0,50 0,46 0,475 0.47

5 0,17 0,19 0,2075 0,2175 0,19 0,185
41/2 0X9 0,42 0,35 0,40 0,39 0,41
4 0,35 0X8 0,37 0,35 0X6 0X6
4 0,38 0,39 0,395 0X75 0,3773 0.3675

3Vs 0,38 0X975 0 395 0X85 0X825 0X775
3 0,3875 0,40 0X95 0,3875 0,385 0,373
4 __ 0,395 0,395 0,395 0,39 —

SV« 0,355 0,39 0X85 0,375 0,38 031
4Va

A u s li

0X78

n d is c h

0X80

e Anl<

0X80

îih e n

0X80 0X77 0,080

,) __ __ _ — 38,50 —
5 39,70 39,23 39,80 — — —

5 Va 16X0 — 17,75 16,75 16,70 —
4Va 3,00 3.00 3,z0 3,00 2.90 3,00

4 " 15,00 17,75 __ 1775 17,75 17X7
4 1,60 1,80 1.75 1,70 1.70 —
4 1,60 1,80 1,80 1,60 1.63 1,62
4 1,70 1,80 1X0 1,80 1x 0 —

4»/ß 2,25 — 2,80 2,63 2,40 2,40
__ 1,80 187 — 1,70 1, 0

4 10,62 10X0 10,00 — — 10,25
4 12.75 12,75 12,10 12,10 12,10 11,90
4 11,75 11,70 11x0 11,30 11,25 11,10

V s 10,80 10X0 10,50 — 10,80 10x0
4 11.00 10,75 J0,>7 — 18X8 —
4 12X0 12,00 11.90 11,75 12,00 11,75

fr. Z. 23X0 23.00 22,75 23X0 23X0 23,50
41/0 16,25 16.25 16,30 16,20 — 16.10
# /*

4
18X0 18,25 18,20 18,25 18,13 18,12
16,62 16X0 16,60 10.63 16,63 16,75

4 16,25 16,10 16.20 16,20 16,13 16,40
4 1,50 1,75 1X7 1,70 1,70 1,70
4 6,62 6.30 5,80 60C 5,90 5.80

4Vo 33,25 —- — — — 32,50
5 23,37 24,00 24,00 23,75 24,00 23.75

2»/io — — — — — 31,50
41.4 11,20 10,87 10X7 10,80 — —

41/2 10,00 10,00 — — — 9,60
3 15,30 15,25 15,12 15,20 15,13 15,30

Bahnan-Werte
Elektr. Hochbahn . . . 
Schantung 1—60000 . . 
Österr.-Ung. Staatsb. . 
Ba ltim ore -O hio  . . . .  
Canada Ablief.-Scheine

Bank elektr. W erte . . . .  
Bank fü r  B rau-Industrie  . 
Barm er B ankvere in . . . •
Bayer. H yp .-B an k..............
Bayer. V e re insbank. . . .  
B e rline r Handels-Ges.. . . 
Comm erz- u. Priva t-Bank 
Darmst. u. Nationalbank .
Deutsche B a n k ..................
D isconto C om m .-A n t.. . .
Dresdner B a n k ..................
Leipz. Cred.-Anst.................
M itte ld t. Creditbank . . .
Österr. C re d it ......................
R e ic h s b a n k .........................
W iener Bankverein . . . .

DL-Austral. Dampfsch. 
Hamb.-Am erika-Packet f 
dto.-Südam. Dampfsch. 
Hansa D am pfschiff . . 
Kosmos D am pfschiff . 
N o rd d t L lo yd  . . . .
R o la n d -L in ie ...............
S tettiner Dam pfer . . 
Ver, E lbeschiffahrt . .

3T.Kr.
10

8T.Kr.

88,12
3,30

22.50
84.75
02.50

Bank
61.50

103.00 
89,25 
£6.12

121.25
148.25
110.00 
128,37 
127,87
120.75
115.00 
98X0

102.75 
6,75

157.00
6,00

90,62
3,40

22,00

02,25

88,50
3.62

22,00

02,62

Werte
60, 0

103.50 
88,25 
£5,00

121,00
148.75
110,00
127.50
127.00
120,20
115.75 
98,50

103.00 
6,87

157,37
6,00

1,25
104.00 
88,00 
95,25

121.00
143.50
110,(0
128.75
127.75
121.50
115.75 
98,fO

103,25
6,87

158,00
6,00

Schiffahrts-Werte
115.00 
139,87
105.00
146.00 
108,50
138.00
166.00 
30,12 
35,00

113,87
138.00
105.00
141.62
109.00
105.62
163.00 
30,12 
36,75

115,25
141.00
106.00 
145,75
108.50 
138,12
164.50 
31,00 
3(5,25

Automobil-Werte
45.50
34.50
38.00
58.00

50,00
47.50
41.50
60.50

45.50 
46,25
45.50
63.50

Chemische Werte
Anglo-Guano ......................
B yk G uldenw erke...............
Chem. Fahr. v. H eyden . .
Fahlberg L i s t ......................
J.G. Farben industrie  . . .
Th. G o ld s c h m id t ...............
Oberschi. Kokswerke . . . 
Rhenania Chem. Fahr. . . 
Rhein. W estf. Sprengstoff.
J. D. R ie d e l.........................
R ü tge rsw erke ......................
S ch e ide m and e l...................

88.« »0
40.75 
69,25 
52X7

128,25
67.75 
60,87
52.75
59.75 
61,50 
76,37 
26,62

86.U0
42.50
69.00 
51X0

127,25
67.62
66.50 
50,25
59.50
60.00 
74,00 
26.12

85.00
42.87
71.62 
52,75

128.62
70.00 
66,62
52.50
61.00
59.50
75.87
26.50

Elektrizitäts-Werte
103.00 
94,37 
84.62 
63,00 
98X0 

104,50
114.00

104,00
93.25 
83,75 
63.50
98.25 

103,50
110,25

104,00
92.75
84,00
64,50
98X0

104.50
110.50

87.00 
4,00

22.00 
81,00 
61,25

63.00 
106X0
88.00
96,25

121,87
149.75 
110,00 
130 23 
129,25
123.75 
116 88
98,75

103,50
7,00

158X8
5X8

117-00
144,50
106,75
147,88
109.00
140.00
167.00
32.00 
36,25

47,63
47,13
66,00

43.00 
77,75
54.00 

129,63
73.25 
68 50
53.25 
62,50 
01X0
76.00 
27X0

104.25 
93.00 
84,75
67.50
98.50 

104,00
113.25

87.25 
4,13

22.25 
84X8 
01,50

64,00
108.50 
84,75 
95,38

121.50 
153,63 111,00
130.00
129.00
123.75
116.75
99.50

103.75
7.00 

158X0
6.00

118.25
146.25 
106,50
145.25 
114X0 
138X0 
167,00
32,75
36,50

50.00
48.00 
48,75 
73,üO

87,75
44.25
82.50
56.38 

129,00
72.63
66.50 
52X0
62.25 
6150
75.50
28.38

103,75
93.00 
85X0
70.00
99.00 

103,50 
114.88

4,10
22,25
84,50
02,00

63.25 
110,75
87,62
95.00

121,12
152.25111.00
130.25
128.50 
123,37 
117.00
99,75

103,1)0
6X7

157.50 
5X7

120,00 
1 3,87 
106,87 
143,50
115.00 
138X0
164.00 
33,75 
86,00

51.25 
47,87
49.25 
71X0

90.00 
45,75 
83X0
55.00 

127,75
72,50
67.25 
5.,75 
61X0 
61,12
74.25
30.0 ^

101,50
92,25
84.00 
69,50
98.00 

103.25 
112X0

99,65
0,305
0,357

0.3575
0,209
0X95
0,38

0X77
0,485
0,17
0,44
0,35

0X85
0.3825

0,39

0,38

38,50
16.75 
3,00

18.25 
1.87 
1,62

2.50
1.70

10.49
11.75
11.50

10X0
10X7
1180
23.25
16.30

16.75
10.30
1.70 
5,90

23.50

10.40
9.70

15.40

87,87
4,00

21X0
84,62
62,82

63,25
115.50
87,37
95,00

121,12
152.00
111.00
130.00
128.00 
123 75 
116.00 
100,00 
103.75

6,87
157,12

6,00

119.00
145X0
106.25
142.25 
115,37 
136,62
162.50 
33,00
37.50

52.00 
49,50
54.00 
71X0

90.00
46X0
88.00
56,25

129,50
74,87
6N,50
63.00 
60X7
62.00 
75X0 
34,00

101X0
93X0
85,25
74X0

100.00
104/25
113,00

Ges. f. eL Untern. . . . 
Hackethal D rah t . . . 
Lahm eyer & Co. . . .
C. L o r e n z ..................
Dr. Paul Meyer . . . 
H. Pöge Elektr. . . . 
Sachsenwerk . . . .
Schuckert & C o.. . . 
Siemens & Halske . . .  
Tel. J. B erliner . . . 
Vogel D ra h t..............

Dt. K a liw e rk e ......................
K a liw e rk  Aschersleben . .
Sa lzdetfurth K a l i ..............
Westeregeln K a li • . . . .

52,12
88,00
91.25
13.00
46.25
56.50
84.25 

103,00
57.00
59.50

129,75
52.00 
85,75
89.25 
13,37 
46,12
57.25 
82,62

102.00 
57,50 
59,87

Kali-Werte
112.50 
117,25
145.50
122,00

113,00
115,25
143,75
120,53

131,50
56.00
87.87
90.00 
J3.75 
46X0
56.87 
83,50 

103,03
60,25 

, 61,75

114,25
116,75
147,00
124.03

132X0
57.50 
87.63 
91,75 
13,88 
45,25
58.00
83.50

103.00
64.00
62.00

116,00 
118,75 
147, '

134,25
56,50
87.25
89.75
13.75
43.25 
56,00
83.75

104.25 
69,00 
63,38

119,13
120,25
*49,50

12600 128.25

L o k o m o t iv -  ¡1. Waggon-Fabrik-Aktien
Bert. Masch. Schwarzk. .
Busch W a g g o n ..............
G örlitzer Waggon. . . .  
Gothaer Waggon . . . .  
Hannover Waggon . . - 
Kraus & Co. Lokom . . .
L in ke -H o fm a n n ..............
O renstein & Koppel . . . 
Rathgeber Waggon . . . 
U n ion G ie ß e re i..............

M a s c h in e n  -
Augsb.-Nürnb. Masch. 
Bamag-Meguin . . . .  
B e rlin -K arlsr. Ind. . .
B ingw erke .....................
Deutsche Maschinen . 
Deutsche W erke . . •
Gebr. K ö r t i g ..............
H a rtm ann  Masch.. . •
H irsch K u p fe r..............
H u m bo ld t Masch.. . . 
Karlsruhe Masch. . . .
Ludw . L o e w e ...............
M oto ren Deutz . . . .
R h e in m e ta ll..................
Hugo Schneider . . . .  
Schubert & Salzer . . 
V o ig t & Haeffner . . .
R. W o l f .........................
Z im m erm ann-W erke

Bochum er Guß . . 
Buderus Elsen . . . .
Dt. Lux. Bgw.................
Essener Steinkohlen .
Gebr. B ö h le r ..............
Gelsenkirchen B g w .. . 
Harpener Bergbau . .
Hoesch E is e n ..............
Hohenlohe-W erke . .
Ilse B e rg b a u ...............
K a ttow itze r Bergbau 
K löckner-W erke . . . 
Köln-Neuessen . . -
L a u ra h ü t te ..............
Mannesmann R ö h re n .
M a n s fe ld .....................
O b e rb e d a r f ..................
Oberschi. Eisen-Ind. . 
Phönix Bergbau . . . 
Rhein. Braunkoh len ,
R h e in s ta h l..................
Riebeck M ontan . . . 
Rombacher H ü tte . . . 
Siegen-Solingen Guß . 
Stolberger Z ink  . . . .

*) ausschließlich D ividende

Aschaffenbg. Ze llstoff . .
B a s a lt ......................... ... •
Berger T ie fb a u ..............
Calm on A s b e s t..............
Charlottenburg . Wasser 
Continent. Caoutchouc .
Dessauer G a s ..................
Dt. A t la n t  Telegr. . . . 
Deutsche E rdö l . . . . .  
Dt. W ollenw aren . . .
Dt. E isenhandel...............
D yn am it N o b e l..............
Eisenb. Verkeh» sm itte l . 
Feldm ühle Papiei . . . .  
F.  H.  Hammer sen. . . .
Held & F r a n k e ..............
PhiL H o lz m a n n ..............
Harb. G um m i Phönix .
Gebr. Ju n g h a n s ..............
C. A. F. Kahlbaum  . . .
C. W . K e m p ......................
K ö ln -R o ttw e il..................
N orddt. W ollkäm m ere i .
O s tw e rk e .........................
O tavi M in e n .....................
Po lyphon W erke . . . .  
F. R uckfo rth  S p rit . . .
S a ro tt i................................
Schles. T e x t i l ..................
Schultheiß-Patzenhofer .
Stett. V u lk a n ..................
S töhr Kam m garn . . . .  
T h ö rl Ver. O e lfa b r.. . .
Leonh. T i e t z ..................
T r a n s r a d io .....................
Ver. Schuhiabr. W essel. 
Weser Schiffbau . . . .  
Ze llsto ff W a ld ho f . . . .

0 64,00 — — 65,25
0 33,25 34,00 33.75 33,25
0 21,25 21,00 21,87 23,13
0 35,50 36,50 37,00 37,75
0 — 15.50 15,62 15,50
0 42,00 42,00 42,00 42,25

— 43,62 48,25 42,87 12.63
0 73,50 73,25 74,62 74X0
0 33,75 33,75 34,25 84X0
0 21,50 *21,12 21,00 *21,13

67.88
34.09
23.75 
37,50
15.88

13.75 
74,63
36.09 
22,03

u n d  Metallwaren-Fabrik-Aktien
67.50
28.50 
63X0
48.25
52X0
93.00
76.00
32.00
86.25 
37,38 
40.75

152.50 
43,13
21.00
58.00 

129,00
78.00 
41X0
20.25

0 69,50 70,50 68,25 6 :.0Q
— 29,75 29,75 29,0 i 29,00
0 62,25 62,87 62,50 63,75
0 48,75 48,00 47,59 48,00
0 5 .',00 51X0 52,75 52,25
0 93,25 93,00 93,00 93X0
8 75,25 71.50 73X0 76,50
0 29,00 28X0 29,00 39,00
6 85,09 84X0 84,00 84,00
0 36,25 35,00 36.00 38,09
5 33,62 34,50 36,2) 38,13
8 145.00 143,25 143,37 144.00
0 37,0 1 37X7 38,50 39,50
0 19,87 19,00 20,00 20,25
0 57,50 57,50 58,00 58X0

10 128,75 129,25 129,75 139,00
8 77,75 77,75 78,12 79,75
5 34,50 35,50 40,U 38,50
0 29X0 20,12 20,12 20,38

Montan-Werto
0 83,00 82,23 85X0
0 44X7 43.50 43,23
0 87,75 86,25 87,00
0
8
0

83X0 85X0 85,50

88,75 86,87 88,25
0 105,50 103,50 104,00
0 84,87 81,87 34,50
2 13,12 12, .0 12,80
8 103,00 101,75 104,00
0 11,50 11.12 11,80
0 70,62 68X7 70,00
0 85X0 83,50 85,50
0 35,00 34,5d 35,0
0 86,50 84,75 87,25
0 81,50 81,00 8!,87
0 46,00 44,00 42.50
0 44,50 42,87 42,25
0 75,75 74,12 75,00
9 129,50 128X0 129,50
0 81,37 79,50 81,12
0 84,00 82,25 83X0
0 36,37 27,00 29,50
0 34,87 31,00 35,00
6 91,12 91,00 92,50

Sonstige Werte

10
11,1
10
0

14
6

19
0
0
0
6
8
5
0

84,76
77.50 

132,50
35.50
67.75

122.50
81.25
52.50
91.00 
30,37
40.00
80.75
62.50
89.50
75.00
36.50
66,02
58.00
79.50
95.25 
0,325
81.87
97.50 

124,00
27.87
86.00

109.50
37.25

34,12
105, >0
58.00 
82X0

100.50
29.00
36.00

109.00

8 ),0J
77.00

131.00
34.50
66.50 

122,75 
81,12
54.00
89.00 
31X0
40.00
79.00
62.75
88.50
78.00
37.00
66,12
58.50 
78X0
91.75 
0,325
79.12
97.00 

122,50
28.00
86,00

108X0
37.75 

146.62
34,62

107.12 
54,00 
85,2 •
99.50 
29X0

108.75

88.75 
77,00

132,25
34.12
66.50

123.00
84.75
55.00
90.12 
33X0
44.00
79.62
63.12
90.00 
7 X0
38.00
66.50
58.75
78.00
99.00 
0,325 
81X0
97.75

139.00
28.12 
87,37

10M2
38.00

152.00
34,12

109.50
54.62
84.00100.00
29X0

109.50

84.25
44.00
87.25 
86X0

89.50 
104X0
86.00
13.50 

104,63
11.25
71.25 
80X0
85.00
88.25
82.00 
43,63 
42,00 
75,13

128,50
81X8
82.50 
30.75
34.88
92.88

89.75
77.25 

134,25
34.63
66.25 

123,75
85.13
59.00
91.25
33.75
45.88 
81X0
67.00
90.75
78.75
39.00 
67X0
58.88
78.50

107.00 
0,35

82.75
97.75

146.00 
28,88
88.63

110.00
37.00

155.00 
34,38

115.00
54.63
82.50

100.00
29.13
38.00 

110.50

84.50
44.00
88.50
85.25 

240.00
88.75 

103.75
85.50 
13,60

104,25
11.75
75.50
86.25
33.38
88.13
81.75
43.00
43.00
77.25

127.50
81.13
82.75
30.38 
34.50
94.00

85.00
77.50

134.88
35.00
09.00

124.88
84.75 
60,00 
91,38
34.00
46.00
80.13 
69,fX 
92 00
78.50
42.00
67.88 
59X0
78.50

107.88 
0,35

80.75 
97X0

140.00 
29,63
88.75

112.00
37.00 

153,50
34.88 

122 50
45.7»
84.00 

100,30
29.13
38.50 

110,25

89,87
13.75 
43,25 
58,2o 
82,00

104,62
68,00
62.76

116.25
120.25
146.50
125.50

67,50 
34,00
23,62

15,874200
42.75
74,12
35,>923.73

28,23
63-00
52.00 
51,25
93.00
75,75
34.50
36.50
38.00
46.00

142.50
44.0020.00
38.00 

129.00
78.00 
40,35 
21,50

82,g44.37
86.75
84.50 

2-40,00
88,00

103,75
84,7?
13.2?

104,00
11.37
70.00
86.37 
33,2?
87.00 
80.25
42.37
41.50 
77 $  128,8779.87
81.50
30.75
33.50 94.70

lSNs58.!“
8 ! l !
90#
i4'2S
Hflm
•SS
68.!»

'S

m
ll tfs
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42.!!
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w

l l r t

«5s
fifiO
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0
0
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&

35.7?

0&
0'm
8f j  
8 WL 
88.»» 
97.8»

86,79
78.25

U*,»?
34.7»
68,5»

124.0»
84.00
61.75 
90.M 
38.W 
45,3! 
59.«
68.25 
91.0» 
78,2»
44.5068.00
60^0
78.75 

102.00 
0.325 
79.2» 
9 7 «133.00
29.75
88.50

114«
38.00 

148.50
34.50 

120,62
56.«83.87
99.2»
29,12
38.00

109 5» I

79Ä

■ I
«OÄ

45.!;

68,7»
01.7.1
78.00
53$

g
0 $
!9 ÄUilßP

%
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) aussehliißlich Dividend«

L01  K1«nbahnen. 
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: .- ^ J*che  Creditbank

S Ü S - Äi-Packetfahrt !
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R a i s t e , , ,
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Ä ' i i rPutsch >'aen • .

. *öckn .

5ó¿n¿ s » k*
o £ ^ i an“ röhre"AÎÎ̂ br * * *

f e Í ' u.nkoh lc¿ :

Ííharl,

K urs

55 64V*

149 148
111

128®/« 128Vi
128V* 128 
121 1203/4

110V4

1167a 115 
141 1397a
106 105
146 1443/4
IO93/4 1087a 
1383/4 1377a

49 437a597a 567b

1287/g 128 677« 66I/4763/8 767s
947a BS’/a 
843/4 83 74

105 104
132 1317a
8574 847a

IOS®/* 103

I I 73/4 
1457a 

1223/4 122

457* 44
741/4 733/4

547a M7<
1457a

9. März

Kurs

545/s

149 14874
111 1107«
12874 1275/b 
1277« 127 
1203/4' 1203/g

1101 4
10374 103

116 1137a
1413/̂  1373/4 
106 105
1457a 141 
109 108
1387a 1357a

47
00

1287a 127V* 
#71/4 663/4
753/4 75

94 93
84V<_ 833/4

131 1303/4
83V* 827a

IO28/4 1017a

1223/4 1217a
CS*/*

431/4 428/4
733/4 73

63i/a 621/a

84 82i/a
44

87 88I/0
877« 87

IO41/4 IO31/0
837a 82i/a

104
70 69
853/4 851/4
8t)i/o 85
821/4 8II/4
443/4 438/4
42i/a 42
7573 741/2

12ii7a 129 
803/4 791/a
833/4 83
27S/4 268/4

671/a 071/4
1227« 1217a 
837a 811/4
908/a 893/4
80 791/a
97 917s

80
131 1238/4
2874 28

154 144
87Va

10. M örz

¿3 ö

Kurs

545/8 531/a

1483/4
1103/4

13074 1288/4 
1287a 1271/0 
1237a 12174
117 II6V4 
103i/a IO31/4

1167a 1157a
1423/4 1403/4 
106 105
147 145
10974 IO8V4
1397a 13774

478/4 467* 
6278 617/5

1291/2 1283/4 677a 67 757a 751/4
931/4 928/4
847a 84

1043/8 104
1327a 1311/4
833/4 821/0

1027g 1023/4

1177a
1471/4 148»/ 
1245/g 124

658/4 _ 638/4

w /«4iS\
528/4 52

857a 841/2
45

881/4 87
897a 881/4

IO51/4 IO33/4
85 84

1047a 1041/4
703/4 7074
fcßi/a 861/4
88 87
827a 813/4
435/g 431/4
437s 43
761/4 751/4

130 129
82 8O8/4

847a
29i/a 288/s

071/a 67 
123 1223/4
85 84
917a 903/4
8b3/4 80

1037a 98
811/2 81

147 136
281/s

160 153
85 84

i l .  M ärz 12. M ärz

K urs

I«

543/4 541/4

153 1483/4
I I I 8/4 111
131 1308/g
1301/a 129
1253/4 1243/4
1177s II71/4
104 IO31/2

121 116
1483 T 1447a 
IO01/4 1057a 
148 74 1463/4 
112 309
1417s 141

488/4 « 1/4
667a 641/4

1307a 12974
698/g 678/4
78 76i/a

931/4 93
85i/a 85

1341/i"" 1028/4 
841/4 837a 

104 1023/4

1221/a 120 
1517a 1481/a 
1291/a 1267a

003/4 66
431/s 423/4
757a 748/4

535/g 523/4

45
8574

881/4 
9O1/4 897s 

105 IO41/0
86i/a 861/4

IO51/2 IO45/0 
718/4 71
87i/a 87
90 " 88V0
83 821/4
441/4 431/4 
427a 421/4 
768/8 753/8

130 1291/a

8 *  S it
31»/8 305/8

677a 661/4 
1243/4 1237a 
861/4 853/g
93 917a
821/4 8OB/4

112 108
837a 823/4

1517a 147
297a V&Ib 

160 156
841/4

641/4

153 152i/a
I I 2I/4 1113/ 
1301/4 I 29I/4 
12974 12874 
124V4 I233/8 
1177a 1171/a 
1038/4 1031/a

122 119
1473/4 HS 
1087s 106 
1457a 1431/a 
II61/3 112
1401/4 1367s

49 47
721/3 68

I 291/4 1285/s 
687a 66s/*
701/2 76

931/4 92i/„ 
^  847a

136 1338/4
8 3ß/8 82

IO41/4 1037a

121 i/a  
149

129 1277a

677a 67
441/4 433/4
758/4 751/4

521/4 51

85 88
451/2

887a 873/4
90 871/2

1053/8 104 
85 847a

1057«
72 717$
577* Î Ï U89 87
82 81 i/a
441/9 43
431/0 43
777/J 76

129 128
813/4 8OI/9
841/4 817a
SU/* 301/a

697* 677a
1248/4 124 
85 84
91 l/a  901/a
803/4 80

IO8V0 IO71/4
817* 793/8

144 1407*
30 295/8

157 155

18. M ärz

11
'S

K urs

531/s

1521/4 151i/B
112 III8 /4
1307a 13074
1287a 128 
1231/a 1233/a 
1171/a 1171/4 

1031/a

1217a HB 
1461/4 143
1057e 105 
146 1417a
115 1127a1391/a 13679

, T ‘

1283/4 1277/a
68 671/4
753/s 741/2

93% 921/g
85&/8 83% 

105
1333/4 1817e
853/4 8O8/4

1078/4 1047a

122 121 

127 M% / ,
678/o 67
43 428/4
75 • 741/2

54 52
142

84 827s
451/4 45
887a 871/4
897« 877a 

1045/g 1031/a 
851/4 8374

104
7172 707* 
87 86i / 4
8V)3/8 868/4
821/4 8OI/4
42 411/2
421/4 42
78 76

807/7 79
837a 821/2
32 301/4

89 688/g
1241/4 1233/4
843/4 831/s
903/4 903/8
80 79102 101
80 781/b

137 135
297/3 291/a
1521/a 150

15. M ftrz

*8 *
S

K urs

533/4 529/4

1527a 1513/4
112 1113/4
13^1/̂ 28 297 8
128% “ 1231/a II71/4 117

122 I-01/4
147 145
107 1063/8
145 144
110l/a 1157a
13874 1363/4

503/4 50
701/a 70

130 1291/a
687a 67Va 
76 753/8

941/4 9372
86 857/a
106 IO51/2
1345/8 1333/
867a 847a 

1095/ ft 1087a

1211/4 120i/e 
149 1473/4
1288/4 I273/4

688/4 67
43 423/4
77 76

548/4 021/3

841/9 84
461/g 453/4
887a «71/4
9074 881/0
1047/8 1022/4 
86I/4 Sö3/«

106 1057,
731/4 721/4
89 88
901/s 887,
823/e 82
421/a 411/,

131 129
817s 803/4

807* 86
331/2 323/4

691/a 688/4
1241/2 124 
84 838/4
907a Ö0*/4 
80i/a 79
96 95

138 132
31 80

1487a 1478/4

L iqu ld a tlo n sku rsa

per medio 
März

152
112
130
128
124
117
104

120
146
106
144

116
137

50
70

129
68
76

105
134
85

109

120
148
128

69
43
76

106
73

82
42
42
79

130
81

124
84
91
80
9Ö
80

132
80

148

per u ltim o  
Februar

145
108
127
126
120
116
101

108
130
100
135
102
127

125
07
75

96
83

100
130
80

44
73

84

87
88 

106
84

105

87
84

46
43
76

133
80

68
118
76
90
83

Die y  Dividende bei der Disconto-Gesellschaft
'in11 A k C 'Valtlll'S der Disconto-Gesellschaft beschloß, 
U % wie ¡ J v  d‘e Ausschüttung einer Dividende von 

' cneu Bank • ' ?7a l̂re vorzuschlagen. Bei der Norddeut- 
' tt®kverein ' 'Hamburg und beim A. Schaafhausenschen 

Huden /lenen die Generalversammlung schon

C fy c o n if

Vor

a % e rfo l//1 u;'*’ )s* ebenfalls eine Ausschüttung von 
l)sfuhrljc), 1 c \ r kommen in  der nächsten Nummer noch 

KUg. Ut d,e Abschlüsse zurück.

Die (;er V Ur Thüringen -  Disconto-Gesellschaft
B. versa™ nlung der Bank fü r Thüringen

n'sconto-Q/ i / u.pP A.-G. genehmigte die Fusion m it der 
f j jr ■jij. c ldD; gegen nominell 240 RM. Aktien der 

teile gewährt g6n Werden nominell 180 RM. Disconto-

Äerwai?kUr^ '^ rner*ka-Linie dividendenlos
ei« hefriedivL,*!6111̂ 111**,’ daß im vergangenen Jahr 

g des Ergebnis erzielt worden, die Aus

^ a î lJ ^ r w a l t u

schüttung einer Dividende aber nicht möglich sei. Über 
die Bilanz werden w ir noch berichten.

Der Abschluß der Preußag
Nach einem Vorbericht über den Jahresabschluß betrug 

der Umsatz der Preußag in  1925 98,5 M ill., Löhne erforder
ten 49 M ill. Es bleibt ein Rohgewinn von 20 M ill. RM. Für 
Abschreibungen sollen nach vorläufigen Angaben 12 M ill. 
verwendet werden. Der Reingewinn dürfte sich auf etwa 
4 M ill. RM. stellen.

Dollarkredite für Mansfeld
Durch Vermittlung der Muttergesellschaft als Kredit

nehmerin hat die Mansfeldsche Metallhandel A.-G., Ber
lin , den Erlös einer Dollaranleihe von 9 M ill. RM. auf 
3 Jahre erhalten, der zur Erweiterung ihrer Exportorgani
sation verwendet werden soll. Die Mansfeld A.-G. fü r  
Bergbau und Hüttenbetrieb ist im Begriff, eine langfristige 
Anleihe von 3 M ill. Dollar zum Ausbau der Produktions
anlagen abzuschließen.
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Unterbringung deutscher Aktien im Ausland
Das Hollandsch Administratiekantoor voor Duitsche 

Waarden w ird  neue Zertifikate  über Aktien von sechs 
verschiedenen deutschen Gesellschaften in  den Frei
verkehr der Amsterdamer Börse zu einem Kurse von ca. 
120% % einführen. Für 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 über je 2000 RM. ausgegeben, ferner fü r die Hälfte 
obiger Aktien je ein Zertifikat über 2000 RM. und 
1000 RM.

Der Amsterdamsche Börsenverein hat m it Rücksicht auf 
die deutsche Aufwertungsgesetzgebung die Notierung der 
älteren in  Nummer 8 des „Magazin der W irtschaft“  Jahr
gang 2, erwähnten Zertifikate über Aktien von sieben 
deutschen Gesellschaften verweigert, obwohl Obligationen 
dieser Gesellschaften in  Holland kaum zirkulieren sollen. 
Nichtsdestoweniger w ird  das Kontor die Notierung fü r die 
neu ausgegebenen Zertifikate beim Börsenverein be
antragen.

Das abgelehnte Hochbahnangebot
Der Berliner Magistrat hat den Gegenvorschlag der 

Hochbahn-Gesellschaft abgelehnt m it der Begründung, daß 
er über den Betrag von 1100 M. 7% %iger Stadtanleihe fü r 
jede Aktie von 1000 M. nicht hinausgehen könne. Bei 
113 M ilk RM. Aktienkapital hätte das Angebot der Hoch
bahn einen Kaufpreis von 125 M ilk bedeutet, zu dem noch 
14,4 M ilk fü r die Übernahme der Hochbahnobligationen 
kämen.

Höhere Sätze der Eiwerbslosenfürsorge
Vom 1. März d. J. ab gelten erhöhte Höchstsätze in der 

Erwerbslosenfürsorge, die sich fü r Erwerbslose, die keine 
Familienzuschläge beziehen und nicht dem Haushalte 
eines anderen angehören, wie fo lgt stellen: im  Wirtschafts
gebiet Osten fü r Personen über 21 Jahre in  Orts
klasse A 152 Pf., B 142 Pf., C 132 Pf., fü r Personen unter 
21 Jahren A 100, B 93 und C 86 Pf. Im  Wirtschafts
gebiet Mitte fü r Personen über 21 Jahre in  Ortsklasse A 
178 Pf., B 166 Pf., C 154 Pf., im  Wirtschaftsgebiet 
Westen 191, 178 und 165 Pf. Die gleichen Sätze gelten fü r 
alle übrigen Hauptunterstützungsempfänger, nur erhalten 
die Personen unter 21 Jahren niedrigere Sätze, die in 
Ortsklasse C (Osten) bei 71 Pf. beginnen und bis 116 Pf. 
in Ortsklasse A (Westen) reichen.

Neue Ausländsanleihen
Von der 7prozentigen 15 M ilk Dollar betragenden An

leihe des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes sollen 
in  Europa 2,25 M ilk durch ein Konsortium, zu dem auch 
die Fa. Mendelssohn & Co. gehört, aufgelegt werden. Die

Auflegung erfolgt zu 94% %. Die Anleihe läu ft 20 J® p. 
Eine Rückzahlung zwischen 1931 und 1935 muß zu 1 ^ 0, 
später zu pari erfolgen. Die Tilgung beginnt ab D- ^  
vember 1927 und ist am 1. Februar 1947 beendet. r  u jn|t 
Anleihe haften außer dem Verband die Gemeinden 
ihrer gesamten Steuerkraft.

Bezüglich der umstrittenen Bayerischen Kirche'r ^  
leihe w ird mitgeteilt, daß nur eine einzige Anle»1 cj0 
5 M ilk Dollar aufgenommen worden ist, die mit 
verzinslich ist und zu 84,53 % aufgelegt w ird. Die 
gung erfolgt vom vierten Semester ab in 18i/2 Ja'ue"

Das Kapital der Ipu fast zur Hälfte verloren
Nach der Schlußbilanz der Internationalen Pet’ j en 

Union in  Zürich muß von dem 19 M ilk  Fr. betragê , ep 
Aktienkapital ein Betrag von 8,5 M ilk Fr. als 
angesehen werden. Die Aufteilung des R e s t o e r a  

unter die Aktionäre w ird  wahrscheinlich m it eine1 
teilung der Tochteraktien verbunden sein.

lEmgegongene
Die Redaktion behält sich die Besprechung jedes einzelnenn e u a itu o n  u e u a ii a ic n  a ie  u e s p re e n u n g  je a e s  em zexucu  ■

Compaß. Finanzielles Jahrbuch 1926. Bd. IV  i'jiick'1' 
59. Jahrgang. Gegründet von Gustav Leonhardt. 
pest 1926. Compaßverlag. 1382 S. . f  19$

Das Grundermerbssteuergesetz vom 12. Septerno ng
nebst Ausführungsbestimmungen unter Berücksie*1 j er
der Rechtsprechung des Reichsfinanzhofs, s0"Teg G6' 
später ergangenen Gesetzesabänderungen einschb f ^ prüti- 
setzes vom 10. August 1925. M it Einleitung, dar'
gen und einem Sachregister, allgemeinverständhc 1 , gr- 
gestellt von H. Rohde. Dritte, durchgearbeitete u g aetb 
gänzte Auflage. Berlin-Wien 1926. Industrieverlag y’T  
& Linde. 179 S. — Preis geh. 3,60 RM., geb. 5,40 i,

Deumer, Dr. Robert: Das deutsche G enossenschaft^r jjn-
Zweite Auflage. Sammlung Göschen. 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. f ;n 19^’ 
Eggebert. Deutsche Wirtschaftsgesetze, Bd. 3. Bei 

' Verlag von Reimar Hobbing. 279 S. — Preis 12 n- 
(Schluß des redaktionellen Teiles.)

19 Te,ei?eu”rRedaktion  des „Magazin der W irtsch a ft“ : B e rlin  SW 19. Beuthstraßc * Vj f .  
M erku r 8790, 8791, 8792. — Veran tw ortlich  fü r  die Redaktion : i. V. Uxrerla d :.ffa llt0/  
Berlin -Zeh lendorf. — F ü r die Inserate: K a rl Bayer, B erlin-Bernau. ^
Schaft und  Geschäft“ G. m. b. H., B e rlin  SW 19, Beuthstr. 19. - -  sW. SP-g ^  
B e rlin  58914. — B a nkkon to : Dresdner Bank, Depositenkasse F, Bef1** gtraßf ig. ** 
m a rk t’ — D ruck: Gehring & Reimers G. m. b. H., B e rlin  S W 68,
Alle in ige  Anzeigenannahme: Karo-Reklam e G. m. b. H., B e rlin  SW !»• _pr °

Unserem dieswöchentlichem Heft liegt ein J 5 »  
„Schmollers Jahrbuch“ , Verlag von Duncker hin'
München, bei, auf den w ir unsere Leser beson

DARMSTÄDTER UND NATIONALBANK
Kommanditgesellschaft auf Aktien

B E R L I N
Aktienkapital und Reserven

lOO MILLIONEN
„ R e ic h s m a rk



Aeutfsdfte B ank
«esdiaffsberidil für das fahr 1025.

5 at>k. hata *lru ¿ 8P2,9̂ r  d ,,3 . ®ec¡w u n d fü n fz ig s fe  G e s c h ä f ts ja h r  u n s e re r
w i r ^ im  * f*8Ch a-ft e in e  s c h w e re  K r is is  g e b ra c h t.

V o r ja h re  aus e in e r  b e is p ie llo s e n  G e ld in f la t io nlt b e * d ^  j- - .  »

A b ko m m e n  i ° S t S i i  rl c i  R e n te n m a rk  u n d  d u rc h  das D a w e s - 
“ »S g e la n g t w a re n  tes  G ru n d  e in e r  g e s ic h e r te n  s ta b ile n  W ä h -  

|r° z e ß  d e r  w e it  « k J  ^ ^ " t e  s ie h  n o tw e n d ig e rw e is e  e in  D e fla t io n s -  
An P ro d u k tio n  ii« S e iTT as„  E r t r ä g l ic h e  h in a u s  v e rm e h r te n  B e tr ie b e  
;^k t ie bg^8ell8?hki?edn a n s c h lie ß e n . E in e r  Z a h l v o n  5486
H i n ü b e r ,  ohne a ? o 1 0 r  ,K r ie g 8 a u s b ru c h  s ta n d e n  E n d e  1924 17 074 
{¡®Jt hä tte  A ,m i?a Ä J C J? das G e s a m tk a p ita l s e h r w e s e n t lic h  e r -  

aben 8i cü • 9“  d ie  G e s e lls c h a fte n  m it  b e s c h rä n k te r  H a f tu n g
° 257 E n d e  1994 ™  ßdeu ihem  G ra d e  v o n  26 790 E n d e  1913 a u f  

Personen h a t * ■B e i d e n  U n te rn e h m u n g e n  vo n  E in z e l-
*elkÖ ipfif fk e {t  c n ra lls  e in  zu g ro ß e r  Z u w a c h s  s ta ttg e fu n d e n .  H ie  

-.arptum satz te i le n 6 -, in  ,d e n  8 ef fe n f rü h e r  v e r r in g e r te n  G e- 
v  are m it  zu iinu1« s o l l t e ,  b e la s te te  H e rs te l lu n g  u n d  V e r t r ie b  d e r 

P rrat. J): w /J®? K o s te n  u n d  b a n d  zu v ie l  K a p ita l ,  K r e d i t  und  
® m trä ch tif ff  , ,n a • ^ e,rb 8 f ä h ig k e it  im  A u s fu h rg e s c h ä ft  w u rd e  l)e - 
?.°m m en zu QPh„lm  ^ la n d s g e s c h & f t  d ie  re a le  K a u fk r a f t  d e r  E in -  

hebenen K n n ü « i 8’eschm ä<lert. I n  d e r  E r w a r tu n g ,  daß  dem  v e r -  
jjm s te liUnff h fP ta i d e r e in z e ln e n  B e tr ie b e ,  so w ie  es in  d ie  G o ld - 

e j 'e r tu n -  ^ a ° h  den  s ta rk e n  A b s tr ic h e n  in  d e r  S u b s ta n z -
,.ah m an s ioh J s ? ?  , w a r » e in e  g u te  R e n ta b il i tä t  g e s ic h e r t  se i, 
, }cfe n  R a t io n o i !? - ach  g e tä u s c h t.  D ie  N o tw e n d ig k e it  e in e r  g rü n d -  
p °h e r. u n H i« le runßr d e r  W ir ts c h a f t  e rw ie s  s ic h  im m e r  d e u t- 

ersonenfrao-on 6Se^ 1 P ro z eß, dem  te c h n is c h e  S c h w ie r ig k e ite n ,  
Wj u j n ^ u ^ d  K a p ita lm a n g e l an  s ic h  sch o n  g ro ß e  H in d e r -  
v cklung zu
°e d u rft  n io — « « s u c u e ü , n j 
p  D ie * H io h S 5 s b e sch ie d e n  w 
®esetzUng  X f ä P m u n g  d e r K ö
$52® E u r 0Da r £ e b ie ts  b is  in  den  A u g u s t  h in e in  s ta n d e n
Wlrts c h a ft lin }1i , ; 11* ®h ö r  B e ru h ig u n g ,  d ie  e rs te  V o ra u s s e tz u n g  je d e s  

d ie sp r6»«  j-l is c .h w u n 8 s  is t > e n tg e g e n .
T 'P tw ick iu po . P .P S unstigen E in w i r k u n g  d e r  A u ß e n p o l it ik  k a m , d ie  
vV4 und  N p i, • 10 t w e n ig e r  h e m m e n d , d e r  W id e r s t r e it  z w is c h e n  

m derten  d.n«lrvr i n n e rn - S ta rk e  D o k t r in e n  v o n  l in k s  u n d  re c h ts  
d u rch  7 ,, ^ ° tw e n d ig k e ite n  d e r U m s te llu n g s -  u n d  Ü b e rg a n g s -  

'O itig  s a m m e n w irk e n  d e r  A rb e itn e h m e r  u n d  A r b e itg e b e r
. 5 e m  i ' ™ n f  *u  t ra g e n ,  
j ’fs o n d “  KJ® d itb e d U rfi 
S t a n g e  ^ “ s e n d  
i ^ i t a t i l l  « “ ‘ ap roch

zu J e ffte n , ohne  s c h w e re  S c h ä d e n  r u h ig e  .Ah-
e rm ö g lic h e n ,  h ä tte  es v ie l  g ü n s t ig e re r  U m s tä n d e  

w a re n .
K ö ln e r  Z o n e  u n d  d ie  A u s d e h n u n g  d e r

n is ,  das b e i de m  M a n g e l e ig e n e n  K a p ita ls  
Pd a u f t r a t ,  k o n n te  b e i w e ite m  n ic h t  in  v o l le m

en w e rd e n . E in e rs e its s c h u f  d ie  m aß lo se  
A u fw e r tu n g  v o n  V o rk r ie g s s c h u ld e n

Rr ft *°P f ü r  r cu  w e ru
\v»0ru  G n s ic h c rb T u  E b e rh o h e  A u tw e r tu n g  v o n  v o rk r ie g s s e h u ld e r  

rtangg  ü m t, u n d  das im  J u l i  e n d lic h  v e ra b s c h ie d e te  A u f-  
InS 01^ »  b e e in ^ K  v1,1} in  Jeder H in s ic h t  u n b e fr ie d ig e n d e s  K o m - 
a 1 J fs tr ie , H a n d a ?  lg *e d ie  K r e d i t f ä h ig k e it  u n z ä h lio e r  B e tr ie b e  in  
d i o n u d  m it  iio« e H1}?  L a n d w ir ts c h a f t .  A n d e re rs e its  h ie lt  das 
in5?i ? ® b a r k m f? ^ fr is t i jg e n  K r e d ite n  s e h r z u rü c k ,  u n d  d ie  in lä n -  
da, r 8i r i e l le r  A n i „ W ar zu  g e r in g .  A u c h  m ie d  s ie  n o c h  das R is ik o  
ii? r iekeP re ic K i5ni ' gf d a  f ü r  B a n k g u th a b e n  u n d  H y p o th e k e n -  
schÜSf^iP ru m i ßluT Z in s e n  zu e rz ie le n  w a re n .  W ä h re n d  doch  
a . af t en Un<1 ^ . .^ 0  M il l io n e n  R e ic h s m a rk  P fa n d b r ie fe  d e r L a n d -VV^p  Und TT.r-T 'il “ V ‘ u u u c u  xve iuuam arK  jr ia n u u r ie ie  u e r  J 
l I n 0V e rk a u f  T1_1̂ poiP e k e n b a n k e n  a b g e se tz t w e rd e n  k o n n te n ,  b l ie b  
c n « » 6 W ir f o p Ä ^  I n d u s t r ie a k t ie n  u n d  O b lig a t io n e n  u n b e trä c h t lic h .  
i*Z u,?en, S0Wp, a t t  m u ß te  s ic h  a lso  m it  k u r z f r is t ig e m  K r e d i t  be-

d ischen  B n n tÜ r  VOm A u s la n d  g e w ä h r t  w u rd e  u n d  v o n  de n  in -  
dicßn rc b  d ie  w l  ZUu V e r iü £ u n g  g e s te l l t  w e rd e n  k o  
80e? r  a u f k i i p » A r 7 ei m u n i '  d a ß  e in  n ic h t  u n b e trä c l 
he raerW and t w n L K u n d ig u n f? g e g e b e n e n  G e ld e r  in  d e n  B e tr ie b e n

Psgezogen „ en, w a r » daß  s ie  in  a b s e h b a re r  Z e it  n ic h t  w ie d e r  
•en tt y f ' r 6n  k o n n te n ,  u n d  b e i d e r  im m e r  o f fe n s ic h t-  

!te,m i ^ a i  d e r  B e tr ie b e ,  a n  d e r  e in  u n z w e c k m ä ß ig e s  
ä b e i8 v v on , e in ® d u rc h  u n z e itg e m ä ß e  A u fb lä h u n g  der
\vGoi?i i&e S tp n iiS x v . U ä n d e rn  u n d  K o m m u n e n  v e ru rs a c h te  
der E s d r ü ^ t *  ö k e , g ro ß e n  A n te i l  h a t, w u rd e  M iß t ra u e n  e r-
Vpr* ° rs enkurßA  S lcb  z u n ä c h s t in  e in e m  d a u e rn d e n  A b g le i te n  
Rot«/rauePskris ic, s cb o n  se i t  F e b ru a r  a u s ; z u r  o f fe n e n  K r e d i t -  u n d

^ r e n  U nrentaM lT t ’ko n —ten< und bei der im m er offensicht- 
und ltä t 
Reicl

- v .Jeuerhuue c 
Dörsenkiir1101540 sich

rtraPenskri 6 SChon se ____________________
P u i^°fde nen  SoJh«r'Vu^de es g e s te ig e r t  d u rc h  d ie  im  J u n i b e k a n n t-  
¿ a n f? er ers te  des S t in n e s -K o n z e rn s . U n d  d a  S tin n e s
en tw f  ^ e r  folo-pnH« 1t ^ 8 a u c b  g rö ß te  e in e r  R e ih e  ä h n lic h e r ,  im  
die n cke ite  g jc j. .en  M o n a te  o f fe n k u n d ig  g e w o rd e n e r  F ä l le  w a r ,  
aUcin dahresqpM Y1om e r m e h r  e in e  a i lg e m e in e  W ir ts c h a f ts k r is is ,  
1388 « 8*Pd 304« n ° cb  n ic h t  ü b e rw u n d e n  w a r .  I m  D e z e m b e r 

' u n g s e in s te llu n g e n  (d a v o n  1660 K o n k u rs e  u n d  
e n ), b e in a h e  das V ie r fa c h e  des M o n a ts d u rc h -

1388 r. uu  3048 7o iv i u u e rw u n u e n  w a r .
schniu Scbäftsaiifo?illlln ^ 8ein8te,llungeP (davon 1660 Konkurse und 

Ii! i8-fT°m J a h r^ io ? 11̂  beinahe das V ierfache des 
in * i?  Vbersanp. e„  1913« zu verzeichnen.
°de r o.U rigem  Zu«*««1?  n e u e n  J a h re  z e ig t  s ic h  u n s e re  W ir ts c h a f t  
^ e & p ^ iP iP d e r te n  A b s a tz s c h w ie r ig k e ite n  w e g e n  fe h le n d e n
a llen  nt>der P re i« h a n In k o i2lin e n 8  w e ite r  V o lk s k r e is e  a u f  d e r  e in e n , 
t r ^ i t ät g Werb s z w e io .6« ia a i,d e r ,  a n d e re n  S e ite , m a c h e n  s ic h  in  fa s t

*PkCrasten
^ komoti,?ge8:en

B r a u e t ' . , Und 2Wceh ^ l e lte n d, a m  w e n ig s te n  n o c h  in  d e r  fe íe k -  
ie i8t i k °blenberK>boii s c k e i? In d u s tr ie .  im  B ra u e re ig e w e rb e ,  im  A iaien riQr ^ u a u  u n d  in  P innm  ttîhvï«,^? e i8t;

erb e iu î°T V‘  u n d  W 'o^T^‘  ^ Uixvveim u u s ir ie ,  im  » c n n i- ,  M a s c m n e n - , 
L i s t e n  e- E ü c k g a n i f  S° r f ^ aUa UIrn, de/  ? A u to m o b i lin d u s t r ie .  —  D e r

^ n ^ r , in  e in e m  T e i l  d e r  P a p ie r in d u s tr ie ,  am  
n 5® 5_?cb w e r in d u s t r ie ,  im  S c h if f - ,  M a s c h in e n - ,

un«. i n länd}s^>hp? 1 e r  G ro ß h a n d e ls p re is e , den  sow m hl d ie  
• ^ m p o r ta r t i ir ^ i E rz e u g n is s e  u n s e re r  L a n d w ir t s c h a f t  a ls  
a ch t1 Verb i l l i g t  a u f  a r fa k r e n  h a b e n , w i r k t  s ic h  u n g le ic h m ä ß ig

Mchtaus:
{¡5s*t *» *  " « ?  aanf / er c ’nf*n Seïte die Lebenshaltiing und ver- 

n ieenf .Bestan(len. eren 8eite «roBe Vcrlustc an t a  vor-

^•edpro6!11 noch l'n ° i? en’ Bie. unsere W irtscha ft überschatten, 
T Diea’t?t)AU Keleistet8« ,^ '? 8 abgelaufenen Jahre fü r den 
J-aufe Politi,sehen Tio %v?r( ou ist, und d is  ist n icht wenig.

-„es Jahres ¿ X ^ i BenrT zum Auslande haben sich im  
ands in r u ß  T_®sser*’ Hervorzuheben sind

D,
m  dii»-  — **;. ^ c iv u r z u f le o e n  s in a  d e r E in t r i t t

S rä s iS in * lg e  A u s w ir k i in  6 r? a t l0 n a le  H a n d e ls k a m m e r ,  n o c h  m e h r  
Renn n^ ah l u n d  n n m ;J le r , . z u e rs t v ie l f a c h  k r i t is ie r te n  R e ic h s -  

5?aP d e ls h fa?I?ne P unde Zu r Cw ^ 1S K o n fe re n z  v o n  L o c a rn o .  D a  f ü r  
t l f fk e it  b ®z ie b u n g e n  7H T ir  AVVl,ed e re r la n g u n g  des W o h ls ta n d e s  d ie  
? r °ß en  p n? ',3 iP t e r n a S a i p  Sw n d .  Xon a u s s c h la g g e b e n d e r  W ic h -
h°0arn0 und^a 'abhängig isf0“ koel8e?tWaCklui£' abi r TOn d e r *P re in  J ? ? r  dem  E in t r iß  -n \  k o m m t den  A b m a c h u n g e n  v o n

U n 8p3t l r *.soh a f t l ic h e r  H i P bUi? o k *ands *n (' c n  V ö lk e r b u n d  a u ch  in .«  ere A u s fn h .  V ^  W in s ic h t  a l le rg rö ß tei i0 a«a S  BA u8?ub k o n n îe “ ; » ^  a l le r g r ö ß te "  B e d ^ u W n g  zm  
Au9fuhr !  I 7S8 M illionen p i . h?e GoId und Silber) um 226-

r fe«% er Waren“ um C,« '? aS ,’n,darunter die 60 wi *^in Um 1437 Millionen auf 6625 Mil

2264 M i l 
w ic h t ig e  

Millionen

R e ic h s m a rk  g e s te ig e r t  w e rd e n . H ie rz u  h a b e n  z w e ife llo s  d ie  v e r 
sch ie d e n e n  im  J a h re  1925 m it  a u s lä n d is c h e n  S ta a te n  g e sch lo sse n e n  
H a n d e ls a b k o m m e n  v ie l  b e ig e tra g e n .  E s  is t  zu  w ü n s c h e n , daß  so 
ra s c h , w ie  g r ü n d l ic h e  V o rb e re i tu n g  es z u lä ß t,  d ie  p ro v is o r is c h e n  
A b k o m m e n  in  e n d g ü lt ig e  u m g e w a n d e lt  u n d  neu e , u n s e re n  B e d ü r f 
n is s e n  R e c h n u n g  tra g e n d e  H a n d e ls v e r t rä g e  a b g e s c h lo s s e n  w e rd e n . 
D ie  M ö g lic h k e it ,  das G le ic h g e w ic h t  im  A u ß e n h a n d e l zu  e r re ic h e n ,  

| is t  h ie rv o n  a b h ä n g ig .  D e r  Ü b e rs c h u ß  d e r  E in f u h r  ü b e r  d ie  
A u s fu h r ,  d e r in  de n  e in z e ln e n  M o n a te n , in  V e rb in d u n g  m it  b e 
v o rs te h e n d e n  H a n d e ls a b k o m m e n  o d e r Z o llä n d e ru n g e n  g ro ß e  U n 
re g e lm ä ß ig k e ite n  a u fw e is t ,  h a t  ü b e r  das J a h r  d ie  e rs c h re c k e n d e  
H ö h e  v o n  ru n d  3600 M il l io n e n  R e ic h s m a rk  e r re ic h t ;  a u f  den N o 
v e m b e r , in  d e m  s ic h  d ie  K r is is  schon  s e h r a u s w ir k te ,  e n t fa lle n  

! je d o c h  n u r  65 M il l io n e n  d ieses  D e fiz its ,  u n d  im  D e z e m b e r w a r  
' s o g a r zu m  e rs te n  M a le  e in  A u s fu h rü b e rs c h u ß  v o n  36 M il l io n e n  

zu v e rz e ic h n e n .
I B e i d em  g ro ß e n  E in fu h rü b e rs c h u ß  h ä tte  e in e  e rh e b lic h e  Z u -  
i n ä h m e  u n s e re r  A u s la n d s v e rs c h u ld u n g  n ic h t  w u n d e rn e h m e n  
j k ö n n e n . T a ts ä c h l ic h  sind, d ie  S c h u ld e n  a b e r n ic h t  o d e r n ic h t  

w e s e n t lic h  g e s t ie g e n ; d en n  n a c h  e in e r  B e re c h n u n g , d ie  zum  
_a u f  z u v e r lä s s ig e n  U n te r la g e n ,  zum  T e i l  a u f  s e h r s a c h v e r-  

s ta n d ig -e r S c h ä tz u n g  b e ru h t ,  b e t rä g t  d ie  H ö h e  u n s e re r  g e sa m te n  
A u s la n d s v e rs c h u ld u n g  g e g e n  E n d e  1925 e tw a  3500 M il l io n e n  
R e ic h s m a rk ,  d a v o n  ( e in s c h lie ß lic h  d e r D a w e s -A n le ih e )  ü b e r  z w e i 
M i U ra n ie n  la n g f r is t ig .  D ie  la n g f r is t ig e n  A n le ih e n ,  d ie  uns  das 

j A u s la n d  in  le tz te r  Z e i t  g e w ä h r t  h a t, s in d  so n a ch  in  d e r H a u p t-  
I s a c lie  n ic h t  n u r  S c h u ld e n v e rm e h ru n g ,  s o n d e rn  z u r  U m w a n d lu n g  
i k u r z f r is t ig e r  S c h u ld e n  in  la n g f r is t ig e  v e r w a n d t  w o rd e n . W e n n  

d a n a c h  d ie  G e s a m tv e rs c h u ld u n g  ans  A u s la n d  n ic h t  m e h r  b c - 
! t r ä g t  a ls  das D e f iz i t  d e r H a n d e ls b ila n z  d ieses J a h re s , so m uß  
j d ie  R ü c k w a n d e ru n g  d e u tsch e n  K a p ita ls  aus dem  A u s la n d e  n a ch  
I E r la n g u n g  d e r  W ä h r u n g s s ta b i l i tä t  h in g e r e ic h t  h a b e n , u m  d ie  

g e s a m te n  A u s fä l le  d e r f rü h e re n  J a h re  a u s z u g le ic h e n .
G roß e  F o r ts c h r i t te  s in d  in  u n s e re r  L a n d w ir ts c h a f t  g e m a c h t 

w o rd e n . D u rc h  r e ic h l ic h e  V e rw e n d u n g  v o n  k ü n s t l ic h e n  D ü n g e 
m it te ln  u n d  d u rc h  V e rb e s s e ru n g  d e r  T e c h n ik  s o w ie  d a n k  g ü n 
s t ig e r  W it te r u n g  is t  a n  G e tre id e  84 % , a n  K a r to f fe ln  s o g a r ru n d  
U 0  %  des D u rc h s c h n it ts e r t ra g e s  d e r le tz te n  d r e i E r n te n  v o r  dem  
K r ie g e  e rz ie lt  w o rd e n .  T ro tz d e m  is t  u n se re  L a n d w ir ts c h a f t  in  
e in e  ü b le  f in a n z ie l le  L a g e  g e ra te n , w e i l  d ie  P re is e  f ü r  ih re  E r 
z e u g n isse  zu den  g e s t ie g e n e n  P ro d u k t io n s k o s te n  u n d  te u re n  
Z in s e n  in  e in e m  M iß v e r h ä ltn is  s te h e n  u n d  w e i l  d ie  A u fw e r tu n g ,  
d ie  n a c h  d e r  D r i t t e n  S te u e rn o tv e ro rd n u n g  m it  e tw a  1800 M il l io n e n  
R e ic h s m a rk  zu b e z if fe r n  w a r ,  a u f  ru n d  3000 M il l io n e n  e rh ö h t 
w o rd e n  is t  u n d  d a d u rc h  d ie  K r e d i t f ä h ig k e it  b e e in t rä c h t ig t  h a t. 
b u r  d ie  G e s ta ltu n g  u n s e re r  Z a h lu n g s b ila n z  is t  es v o n  e n ts c h e i
d e n d e r B e d e u tu n g , daß  d ie  E in f u h r  la n d w ir t s c h a f t l ic h e r  P ro 
d u k te  s tä n d ig  z u rü c k g e h t.  R e g ie ru n g  u n d  W ir ts c h a f t  h a b e n
a lso  z u s a m m e m s u w irk e n , u m  u n s e re r  L a n d w ir ts c h a f t  ü b e r  d ie  
a u g e n b lic k l ic h e  N o t h in w e g z u h e lfe n  u n d  ih r  w e ite re  E r t r a g s 
s te ig e ru n g  zu  e rm ö g lic h e n .

V o re rs t  n u r  a ls  Im p o n d e ra b ile  zu  b e w e r te n , w e i l  d ie  Z e i t  
z u r  A u s w ir k u n g  n o c h  zu  k u r z  w a r ,  f ü r  d ie  Z u k u n f t  a b e r  v ie l 
le ic h t  v o n  g rö ß te r  B e d e u tu n g , is t  d ie  e rz ie h e r is c h e  W ir k u n g ,  
d ie  v o n  d e r  K r is is  s e ih s t a u f  a l le  K re is e  d e r  W ir ts c h a f t  a u s 
g e ü b t  w u rd e . A b b a u  u n d  A u fb a u  w u rd e n  im  R a h m e n  d e r M ö g 
l ic h k e i t  v ie l  ra s c h e r  u n d  w ir k s a m e r  b e tr ie b e n . O h n e  P ro 
d u k t io n s m in d e ru n g  k o n n te  d ie  H ö h e  d e r V o r r ä te  u n d  d ie  Z a h l 
d e r A n g e s te ll te n  u n d  A r b e i te r  v e r r in g e r t  w e rd e n . I n  d e r  s e it 
M it te  N o v e m b e r  so ra p id e n  Z u n a h m e  d e r  A rb e its lo s e n z if fe rn  
z e ig e n  s ic h  g le ic h z e it ig  d ie  A u s w ir k u n g  d e r  W ir ts c h a f ts k r is is  
u n d  d ie  b e g in n e n d e  W ü rts c h a fts h e ilu m g . N o h e n  d e r  D u rc h 
p r ü fu n g  d e r  E in z e lb e tr ie b e  a u f  E r g ie b ig k e it  u n d  ih r e r  U m 
o rg a n is a t io n ,  w o  es n o tta t,  k o m m t d ie  g rö ß te  B e d e u tu n g  dem  
w o h l e rs t in  d e n  A n fä n g e n  s te h e n d e n  P ro ze ß  d e r  Z u s a m m e n 
sch lü sse  zu. D e r  K a lib e rg b a u ,  d ie  F a r b e n in d u s t r ie ,  im  g e 
r in g e re n  M a ß e  d ie  P e tro le u m in d u s t r ie  s in d  v o ra n g e g a n g e n , in  
d e r  S c h w e r in d u s tr ie  im  O s te n  u n d  W e s te n  s te h e n  Z u s a m m e n 
fa s s u n g e n  g rö ß te n  S t ils  u n m it te lb a r  b e v o r.  A u c h  a u f  d ie  M a ß 
n a h m e n  d e r  R e g ie ru n g  is t  d ie  E n tw ic k lu n g  v o n  E in f lu ß  g e 
w e se n . S ie , d ie  b is  z u r  Z u s p itz u n g  d e r  K r is is  a l le  V o rs te llu n g e n  
d e r W ir ts c h a f t  a b w ie s , w i l l i g t  n u n m e h r  e in , d ie  s te u e r lic h e n  
H in d e rn is s e ,  d ie  e in e r  V e re in ig u n g  e n tg e g e n s ta n d e n , zu  m ild e rn .  
S ie  h a t s ic h  d a rü b e r  h in a u s  e n ts c h lo s s e n , H ö h e  u n d  S y s te m  d e r 
B e s te u e ru n g , d ie  s o v ie l z u r  U n r e n ta b il i tä t  d e r W ir ts c h a f t  b e i
g e tra g e n  h a t,  zu re o rg a n is ie re n .  S ie  h a t  s o g a r m e h r fa c h  a k t iv  
in  d ie  W ir ts c h a fts V o rg ä n g e  e in g e g r if fe n ,  in d e m  s ie  m it  th e s a u - 
r ie r te n  S ta a ts e in k ü n f te n  g ro ß e n , w ic h t ig e n ,  in  N o t g e ra te n e n  
U n te rn e h m u n g e n  zu  H i l f e  k a m . D a ß  d iese  G e ld e r  a iusgegeben  
w u rd e n ,  u m  d ie  F o lg e n  z u  b e k ä m p fe n ,  d ie  ih re  E rh e b u n g  zu m  
g ro ß e n  T e i l  v e rs c h u ld e t  h a t, w i r d  m a n  v o l l  a n e rk e n n e n , w e n ig e r ,  
daß  d ie  G e le g e n h e it  b e n u tz t w u rd e ,  u m  in d u s t r ie l le  B e tr ie b e  R* 
S ta a ts h a n d  ü b e rz u fü h re n ,  d ie  b e sse r im  P r iv a tb e s itz  g e b lie b e n  
w ä re n .

D e n  B a n k e n  w a r  b e i d e m  G a n g e , den  u n se re  W ir ts c h a f t  g e 
n o m m e n  h a t,  e in e  re c h t  s o rg e n v o lle  T ä t ig k e i t  b e sch ie d e n . S ie  
h a b e n  s ic h  b e m ü h t,  de n  A b b a u  fo rtz u s e tz e n . S ie  w a re n  ü b e r 
h a u p t  b e s tre b t,  zu n o rm a le n  V e rh ä ltn is s e n  s o w e it  w ie  m ö g lic h  
z u rü c k z u k e h re n .  D ie  V e rö f fe n t l ic h u n g  d e r  Z w e im o n a ts b ila n z e n  
w u rd e  w ie d e r  a u f  g e n o m m e n . D a s  B a n k a k z e p t ,  das v o llk o m m e n  
v e rs c h w u n d e n  w a r ,  w u rd e  w ie d e r  e in g e fü h r t  u n d  a u f  I n i t ia t iv e  
u n d  m it  H i l f e  d e r  R e ic h s b a n k  e in  M a r k t  f ü r  P r iv a td is k o n te n  g e 
s c h a ffe n . D a s  Z e itg e s c h ä f t  in  W e r tp a p ie re n ,  z u n ä c h s t a n  den  
B ö rs e n  v o n  B e r l in  u n d  F r a n k f u r t ,  d a n n  a n  den  a n d e re n  g ro ß e n  
B ö rs e n  im  R e ic h e , w u rd e  w ie d e r  in  G a n g  g e se tz t. D e n  U n z u 
t rä g lic h k e ite n ,  d ie  in  d e r  A b w ic k lu n g  d e r  E f fe k te n g e s c h ä f te  d ie  
ü b e ra u s  k le in e  S tü c k e lu n g  m it  s ic h  b r in g t ,  su ch te  m a n  d u rc h  
neu e  F o rm e n  d e r E f fe k te n l ie fe r u n g  u n d  A b n a h m e  zu b e g e g n e n .

I h r e r  K u n d s c h a f t  h a b e n  s ic h  d ie  B a n k e n  b e m ü h t,  n a c h  a l le r  
M ö g lic h k e i t  z u r  S e ite  zu s te h e n , s e lb s t u n te r  b e w u ß te r  L o c k e ru n g  
d e r G ru n d s ä tz e , d ie  s ie  m it  R ü c k s ic h t  a u f  ih re  L iq u id i t ä t  f r ü h e r  
im  A u s m a ß e  d e r  K r e d itg e b u n g  in n e h ie lte n .  D ie  K re d ito re n  d e r 
B e r l in e r  G ro ß b a n k e n  h a b e n  s ic h  b is  31. O k to b e r  ( le tz tv e ro f re n t-  
l ic h te  Z i f f e r )  u m  e tw a  e in e  M i l l ia r d e  v e rm e h r t .  D ie se  &'a a ze 
Z u n a h m e  w u rd e  a n  D e b ito re n  a u s g e lie h e n . D a n e b e n  l ie f  d ie  
D a r le h n s v e r m it t lu n g  m it  d em  A u s la n d e  u n d  d ie  se h r p e tra e n t-  
l ic h e  K r e d itg e w ä h r u n g  im  W e c h s e ld is k o n tg e s c h ä f t  D ie  Z in s -  u n d  
P ro v is io n s s ä tz e , zu  den e n  d ie  K r e d ite  z u r  V e r fü g u n g  g e s te l l.  
w u rd e n , b e tru g e n  a n fa n g s  1 6 ^  %  u n d  k o n n te n  im  J a n u a r  a u I  

I 3 5 %  u n d  im  F e b ru a r  a u f  1 4 %  e r m ä ß ig t  w e rd e n . E in e  w e ite re  
E rm ä ß ig u n g  a u f  13,4 %  g e sch a h  E n d e  S e p te m b e r v o r z e it ig  a u t  
D r u c k  d e r  R e g ie ru n g  h in ,  d ie  u n te r  den  M a ß n a h m e n  f ü r  d ie  v o n  
ih r  b e tr ie b e n e  P re is s e n k u n g  e in e  M in d e ru n g  d e r B a n k b e d ü n g u n g e n  
n ic h t  m is s e n  w o llte .  D e n  G e s c h ä fts e rg e b n is s e n  d e r  B a n k e n ,  d ie  
im  le tz te n  Q u a r ta l a m  s tä rk s te n  z u rü c k g in g e n ,  e n ts p ra c h  s ie



aioht. Zw ar haben die letzten Monate des Jahres info lge des a ll-

f« m e in e n  s c h le c h te n  G e s c h ä fts g a n g e s  u n d  d e r  V o r r a ts v e rm in d e r u n g  
em  G e ld m ä rk te  b e la n g re ic h e  Z u f lü s s e  g e b ra c h t;  da  d iese  a b e r 

aus M a n g e l a n  V e r t ra u e n  n u r  v o n  T a g  zu  T a g  z u r  V e r fü g u n g  
g e s te l lt  w u rd e n ,  h a b e n  s ie  de n  B a n k e n  k a u m  G e w in n  g e la sse n . 
E s  fe h lte  d ie ^  M ö g lic h k e i t  d e r  A n la g e  a u f  so k u rz e  F r is t .  D e r  
U m la u f  a n  W e c h s e ln , d ie  h ie r f ü r  g u t  g e e ig n e t  g e w e s e n  w ä re n ,  
w a r  s ta r k  r ü c k g ä n g ig .  W e n n  a u c h  e in  e r h e b l ic h e r  T e i l  d ieses  
R ü c k g a n g s  d a ra u f  z u rü c k z u fü h re n  se in  w i r d ,  daß  b e i d e m  g e 
s t ie g e n e n  M iß t ra u e n  F in a n z -  u n d  K o n z e rn w e c h s e l.  d ie  s ic h  f r ü h e r  
e in g e s c h m u g g e lt  h a tte n , a u s s c h e id e n  m u ß te n , so h a tte  d o c h  d e r  
v e r r in g e r te  W a r e n v e r k e h r  a u c h  e in e n  e rh e b lic h e n  R ü c k g a n g  
le g a le r  W e c h s e la u s s c h re ib u n g e n  z u r  F o lg e ,  u n d  z w a r  in  so lc h e m  
M a ß e , daß  d ie  R e ic h s b a n k  a m  E n d e  des J a h re s  im s ta n d e  w a r ,  
d ie  K re d d tra t io n ie ru n g ,  d ie  s ie  s e i t  A p r i l  1924 im  In te re s s e  d e r 
W ä h r u n g  u n v e rä n d e r t  a u f re c h te rh a lte n  h a tte , p r a k t is c h  a u fz u 
h e b e n , ohne  daß  d ie s  d e r  s tä n d ig e n  A b n a h m e  ih re s  W e c h s e l
p o r te fe u il le s  E in h a l t  g e ta n  h ä tte .

A n d e re  E in n a h m e q u e lle n  a ls  aus dem  G e ld -  un d  K r e d i t 
g e s c h ä ft  k o n n te n  s ic h  d ie  B a n k e n  a u c h  im  a b g e la u fe n e n  J a h re  
n ic h t  e rs c h lie ß e n . D ie  S p a r k r a f t  des P u b lik u m s  h a t  s ic h  z w a r  
g e h o b e n , a b e r  la n g e  n o c h  n ic h t  g e n ü g e n d , u m  E m is s io n s -  u n d  
B ö rs e n g e s c h ä ft  lo h n e n d  zu  e n tw ic k e ln .  E in e r  a n g e re g te n  S pe- 
U u la t io n s tä t ig k e it  w a re n  d ie  Z e it lä u f te  e rs t re c h t  n ic h t  fö rd e r 
l ic h .  W e m  e in e  B a n k v e r b in d u n g  u n te r  d ie se n  U m s tä n d e n
D e b e tz in s e n  b e re c h n e n  m u ß , d ie  s e lb s t e in  . lo h n e n d e r  B e tr ie b  
s c h w e r, e in  m it  d e r  U n g u n s t  d e r  V e rh ä ltn is s e  k ä m p fe n d e r  m it 
h in  n o c h  s c h w e re r  t ra g e n  k a n n ,  d e r s ie h t n u r  d ie  a b s o lu te  H ö h e  
d e r ih n  d rü c k e n d e n  B e d in g u n g e n . So w a re n  d e n n  d ie  B a n k e n  
in  d e r Ö f fe n t l ic h k e it  v ie lfa c h e n  A n g r i f f e n  w e g e n  ih r e r  a n g e b 
lic h e n  ,,Z in s p o l i t ik '  a u sg e se tz t. M a n  h ä l t  s ie  fä ls c h lic h e rw e is e  
fü r  H e rre n  u n d  M e is te r  d e r V e rh ä ltn is s e ,  den en  s ie  s e lb s t u n te r 
w o r fe n  s in d .

W e n n  m a n  v o n  de m  G e w in n  v o n  ru n d  17% M il l io n e n  R e ic h s 
m a rk .  de n  d ie  D e u ts c h e  B a n k  im  J a h re  1925 e r z ie l t  h a t,  das E r 
t rä g n is  d e r  W e r tp a p ie re ,  G e m e in s c h a fts g e s c h ä fte  u n d  D a u e rn d e n  
B e te i l ig u n g e n  s o w ie  das Z in s e r t rä g n is  d e r N o s tro g u th a b e n  im  
A u s la n d e , d ie  u n g e fä h r  d e r  H ö h e  u n se re s  A k t ie n k a p i ta ls  e n t
sp re c h e n , in  A b z u g  b r in g t ,  v e r b le ib t  e in  N u tz e n , d e r  m it  ru n d  
x%  M il l io n e n  n o c h  n ic h t  1 %  des B e tra g s  u n s e re r  K r e d ito re n  .am  
J a h re s b e g in n  u n d  k a u m  m e h r  a ls  2 / 8 %  d e r  H ö h e  a m  J a h re s 
sch lü sse  e n ts p r ic h t .  I ) a  a b e r  a u c h  d ie s e r  N u tz e n  zu e in e m  e r 
h e b lic h e re n  T e i le  aus  U m s a tz p ro v is io n e n , V e rm it t lu n g s g e b ü h re n ,  
In k a s s i,  S o rte n g e s c h ä ft  u s w . s ta m m t, is t  e rs ic h t l ic h ,  daß  d ie  
„ Z in s s p a n n e “  de n  B a n k e n  ü b e r  d ie  B e tr ie b s k o s te n  h in a u s  se h r 
w e n ig  e rb ra c h t  h a t.

N u r  d e r  v o r  A b s c h lu ß  des G e s c h ä fts ja h re s  1924 e r fo lg te n  Ü b e r 
n a h m e  d e r  W ü r t t e m b e r  g i s c h e n  V e r e i n s b a n k ,  
s o w ie  d e r  in  das J a h r  1925 fa l le n d e n  A u fn a h m e  d e r E s s e n e r  
C’ r e d i t - A n s t a l t  u n d  d e r  S i e g e n e r  B a n k  d u rc h  u n s e r 
I n s t i tu t ,  w o rü b e r  b e re its  in  u n s e re m  v o r jä h r ig e n  B e r ic h t  N ä h e re s  
m itg e te i l t  w o rd e n  is t ,  a lso  e in e r  w e s e n t lic h e n  G e s c h ä fts a u s 
d e h n u n g , h a b e n  w i r  es zu  d a n k e n , daß  d e r E r t r a g  des G e s c h ä fts 
ja h re s  h in te r  de m  E rg e b n is s e  des V o r ja h r e s  n ic h t  s e h r m e r k l ic h  
z u rü c k g e b lie b e n  is t .

D ie  D e u ts c h e  B a n k  h a tte  a m  31. D e z e m b e r 1925 a n  186 
P lä tz e n  N ie d e r la s s u n g e n . D a n e b e n  w u rd e n  102 S ta d t-D e p o s ite n 
k a sse n  u n te rh a lte n ,  v o n  d e n e n  38 a u f  B e r l in  e n t f ie le n .  I m  L a u fe  
des B e r ic h ts ja h re s  h a b e n  w i r  e in ig e  k le in e  Z w e ig s te l le n  u n d  
D e p o s ite n k a s s e n  g e sch lo sse n , w e i l  E r t r a g  u n d  U m s a tz  z e ig te n , 
daß  e in  w ir ts c h a f t l ic h e s  B e d ü r fn is  f ü r  d ie  A u fr e c h te rh a ltu n g  d e r 
s te l le n  n ic h t  v o r la g .

Unsere F i l i a l e n  im  In land und Ausland haben befriedigend 
gearbeitet.

D ie  L iq u id a t io n  u n s e re r  L o n d o n e r  F i l i a le  k o n n te  k u rz  
n a c h  A b s c h lu ß  des B e r ic h ts ja h re s  zu E n d e  g e fü h r t  w e rd e n ;  d a 
g e g e n  w u rd e  d ie  A b w ic k lu n g  u n s e re r  B r ü s s e l e r  N ie d e r 
la s s u n g  w e ite r  v e rz ö g e r t.

D ie  Z a h l d e r  K o n t e n  is t  (zu m  T e i l  d u rc h  d ie  v o r 
e rw ä h n te n  F u s io n e n )  v o n  280 788 a u f  332 183 g e s tie g e n .

D e r  P e r s o n a l - B e s t a n d  is t  im  G e s c h ä fts ja h re  w e ite r  
a b g e b a u t w o rd e n , h a t  a b e r  a n d e re rs e its  d u rc h  den  H in z u t r i t t  d e r 
E s s e n e r C r e d it - A n s ta l t  u n d  d e r  S ie g e n e r  B a n k  w ie d e r  e in e n  
Z u w a c h s  e r fa h re n .  E r  s te l l t  s ic h  u m  d ie  J a h re s w e n d e  a u f  ru n d  
l f i  000 K ö p fe  g e g e n ü b e r  d e r ,  u n te r  E in b e z ie h u n g  d e r in z w is c h e n  
a u fg e n o m m e n e n  B a n k e n ,  g e g e n  E n d e  1923 m it  ru n d  40 000 K ö p fe n  
e r re c h n e te n  H ö c h s tz a h l.  D ie  V e rm in d e ru n g  im  L a u fe  d e r  b e id e n  
le tz te n  G e s c h ä fts ja h re  b e t rä g t  d e m n a c h  r u n d  24 000 A n g e s te ll te .  
D ie  Z a h l u n s e re r  D ir e k to r e n ,  P r o k u r is te n  u n d  s o n s t ig e n  O b e r
b e a m te n  h a t  s ic h  in  de n  le tz te n  b e id e n  J a h re n  u m  a n n ä h e rn d  
1000 e rm ä ß ig t .  G e g e n ü b e r d e r  V e r r in g e r u n g  des P e rs o n a l
bes tande s  u m  60 %  w e is t  das P e rs o n a l-U n k o s te n -K o n to  n u r  e in e  
V e rm in d e ru n g  u m  ru n d  25 %  a u f .  D ie  A b w e ic h u n g  d e r  E r 
s p a rn is  g e g e n ü b e r  d e r  P e rs o n e n v e rm in d e ru n g  is t  e in m a l a u f  d ie  
E rh ö h u n g  d e r  B e z ü g e , d ie  in  de m  z w e ijä h r ig e n  Z e it ra u m  f ü r  d ie  
T a r ifb e a m te n  je  n a c h  E in k o m m e n s g ru p p e n  u n d  B e ru fs ja h re n  u m  
m in d e s te n s  46 %  u n d  b is  zu  62 %  g e s te ig e r t  w u rd e n ,  im  ü b r ig e n  
a b e r  a u f  d ie  b e im  A b b a u , n a m e n t lic h  a u f  d ie  v e r h e ira te te n  u n d  
d ie n s tä lte re n  B e a m te n  g e n o m m e n e n  R ü c k s ic h te n  z u r ü c k z u fü h re n .  
In s b e s o n d e re  h ie rd u rc h  s te l l t  s ic h  das D u rc h s c h n it ts g e h a lt  e in e s  
T a r ifa n g e s te l l te n  je tz t  f ü r  d ie  B a n k  u m  70 % , f ü r  B e r l in  s o g a r  
u m  98,2 %  h ö h e r  a ls  A n fa n g  1924. E in e  e rh e b lic h e  e in m a lig e  
A u s g a b e  is t  d e r B a n k  w ie d e ru m  d u rc h  re ic h l ic h e  Ü b e rg a n g s -  
B e ih i l fe n  u n d  A b f in d u n g e n  a n  a u s g e s c h ie d e n e  A n g e s te ll te  u n d  
e in e  n o c h  e rh e b lic h e re ,  la u fe n d e  B e la s tu n g  d u rc h  d ie  G e w ä h ru n g  
v o n  P e n s io n e n  e rw a c h s e n . D e r  A b b a u  m u ß te  t ro tz  des M iß 
v e rh ä ltn is s e s  z w is c h e n  P e rs o n a l-B e s ta n d , d e r  a u c h  h e u te  n o ch  
e tw a  44 %  h ö h e r  is t  a ls  im  J a h re  1914, u n d  v e r r in g e r te m  G e
s c h ä f t  u n te rb ro c h e n  w e rd e n , m it  R ü c k s ic h t  a u f  d ie  d u rc h  d ie  
A u fw e r tu n g  e n ts te h e n d e  M e h ra rb e it ,  d ie  d ie  v o l le  A r b e i ts k r a f t  
ru n d  1000 A n g e s te l l te r  in  A n s p ru c h  n im m t.  —  D a s  A r b e its 
in te re s s e  u n d  d ie  L e is tu n g e n  u n s e re r  A n g e s te ll te n  s in d  a n e r 
k e n n e n s w e r t .  U n e r t r ä g lic h  s in d  d ie  g e s e tz lic h e n  u n d  b e h ö rd 
lic h e n  E in g r i f f e  in  de n  B e tr ie b  d u rc h  F e s ts e tz u n g  d e r  E n t 
lo h n u n g  u n d  d e r A rb e its z e it ,  o hn e  g e n ü g e n d e  B e rü c k s ic h t ig u n g  
d e r  b e so n d e re n  E ig e n a r t  des B a n k g e s c h ä f ts  u n d  d e r  w i r ts c h a f t 
l ic h e n  T r a g b a r k e i t .

D ie  F ö rd e r u n g  d e r  k ö r p e r l ic h e n  u n d  b e ru f lic h e n  A u s b ild u n g  
u n s e re r  A n g e s te ll te n  h a b e n  w i r  u n s  d u rc h  U n te rs tü tz u n g  d e r 
S p o r tv e re in ig u n g e n ,  d ie  a l le in  in  B e r l in  r u n d  1300 M itg l ie d e r  
z ä h le n , d u rc h  U n te r h a ltu n g  v o n  E rh o lu n g s h e im e n  u n d  E in r ic h tu n g  
v o n  U n te r r ic h ts k u r s e n  a n g e le g e n  s e in  la sse n . I n  d e n  E r h o lu n g s 
h e im e n  , ,J o h a n n a b e rg “  u n d  „ S e l l in “  h a b e n  im  G e s c h ä fts ja h re  
586 B e a m te  a n  11 925 T a g e n  k o s te n lo s  U n te r k u n f t  u n d  V e rp f le g u n g  
e rh a lte n . A u ß e rd e m  h a b e n  184 K in d e r  v o n  A n g e s te ll te n  in  de n
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U e b e r s e e i s o h e n  B a n k .  ^
6 %  v e r te i l te ,  is t  a u c r

e in e m  b e f r ie d ig e n d e n

A k t i e  n - G e s e U ;

W iu te rm o n a te n  f ü r  d ie  D a u e r  
A u fn a h m e  g e fu n d e n .

B e i d e r  D e u t s c h e n  U e b e r s e e i s o h e n  fü r
f ü r  das J a h r  1924 e in e  D iv id e n d e  v o n  6 %  v e r te i l te ,  is t  a u c n  $ r - 
das v e r f lo s s e n e  G e s c h ä f ts ja h r  m it  e in e r - 
g e h n is  zu  re c h n e n .

D ie  D e u t s c h e  P  e t  r  o 1 e u m - A  k  t  i  e n - Y1 v '  ” }Cbs
s c h a f t  h a t  e in e  w e s e n t lic h e  Ä n d e ru n g  ih re s  G e s c h ä fts b e re  ^  ̂
d a d u rc h  e rh a lte n ,  daß  d ie  uns  n a h e s te h e n d e  R i i t g e r s w e j  
A k t i e n g e s e l l s c h a f t  m i t  d e r  D e u ts c h e n  E rd ö l-A J k i ell 
g e s e lis c h a ft  ü b e re in g e k o m m e n  is t ,  d ie  b e id e rs e it ig e n  ^ e1J k t ie ü ' 
P e tro le u m u n te rn e h m u n g e n  in  d e r D e u ts c h e n  P e tr o le u m - A *  
G e s e lls c h a ft  zu  v e re in ig e n .  Z u r  V o rb e re i tu n g  d ieses  ^ us,ft? i n är(‘ 
S ch lusses h a b e n - w ir ,  w ie  d ie  m e is te n  a n d e re n  f rü h e re n  Ä k t io  ^  
d e r D e u ts c h e n  P e tro le u m -A k t ie n -G e s e lls c h a f t ,  u n se re n  
vo n  D e u ts c h e n  P e tr o le u m - A k t ie n  a n  d ie  R ü tg e rs w e rk e -A k  
g e s e lis c h a ft  g e g e n  Ü b e rn a h m e  n e u e r  A k t ie n  d e r  le tz te re n  ^  
g e b e n , u n d  g le ic h z e it ig  w u rd e  d ie  im  J a h re  1923 g e g rü n d e te , ^  
den  V e rh ä ltn is s e n  n ie d it m e h r  passe nde  In te re s s e n g e in e in s  “  
D e u tsch e  P e tro le u m -A k t ie n -G e s e lls c h a f t  —  R ü tg e rs w e rk e -A a  „ e 
g e s e lis c h a ft  a u fg e h o b e n . D ie  D e u tsch e  P e tro le u m -A k t ie n -  
S e ils c h a ft ,  an  d e re n  S c h ic k s a l w i r  w e ite rh in  a u f  de m  ^  
d ie  R ü tg e rs w e rk e -A k t ie n g e s e l ls c h a f t  e in  e rh e b lic h e s  
h a b e n , h a t n u n m e h r  m it  d e r A n g lo -P e rs ia n  O il C o m p a n y  
L o n d o n , g r u n d s ä tz l ic h e  A b m a c h u n g e n  d a h in g e h e n d  g e t r o f fe n » _ ell
d ie se  s ic h  d e m n ä c h s t a n  den  d e u ts c h e n  Verkaufsunternebmu &
des K o n z e rn s  b e te i l ig e n  u n d  s ie  m it  ih re n  P ro d u k te n  
l ie fe r n  w ir d .  ^  e -

Z u  den  e in z e ln e n  P o s it io n e n  d e r  B i l a n z  u n d  der  
w  i  n  n  -  u n d  V e r l u s t - R e c h n u n g  b e m e rk e n  'vVir 
g e n d e s : k -

D ie  N o s t r o g u t h a b e n  b e i  B a n k e n  u n d  
f i r m e n  b e s te h e n  zu ru n d  90 %  aus A u s la n d s g u th a b e n . r  - 

D ie  V o r s c h ü s s e  a u f  W a r  e j i  u  n  d W a r e  n_ j  e

gind
par-

S c h a f f u n g e n  e n th a lte n  n u r  d ie  R e m b o u rs k re d ite  f , ir  
W a r e n e in fu h r .

U n te r  R e p o r t s  u n d  L o m b a r d - V o r s c h ü s s e  
le d ig l ic h  d ie  b ö rs e n m ä ß ig  g e g e n  W e r tp a p ie re  g e g e b e n e n  
le h e n  v e rb u c h t .  du rch

D ie  V e rm e h ru n g  d e r  E i g e n e n  W e r t p a p i e r e  is *  aCji t  
m e h r fa c h e  In te r v e n t io n s tä t ig k e it  im  B e r ic h ts ja h re  v e -]l\ecett 
w o rd e n . D a s g e r in g e re  E r t r ä g n is  e r k lä r t  s ic h  aus d e r w 'ü tr e 
K u rs e n tw ic k lu n g .  _ itu n £

D ie  Z u n a h m e  des K o n s o r t ia lk o n to s  is t  a u f  d ie  ^ in  f ia in ß  
e in ig e r  n e u e r G e m e i n s c h a f t g e s c h ä f t e  u n d  1 
z u s a m m e n h ä n g e n d e  E in z a h lu n g e n  z u r ü c k z u fü h re n .  r  e o

U n se re  D a u e r n d e n  B e t e i l i g u n g e n  b e i  a  n  d e ^  
B a n k e n  h a b e n  s ic h  d u rc h  d ie  o b e n e rw ä h n te n  F u s io n e n  g 
m ä ß ig t.  D ie  f re ig e w o rd e n e n  B e trä g e  h a b e n  w i r  z u r  V e r in c ^  ¿je 
unse res  In te re s s e s  a n  a n d e re n  B a n k e n  v e rw e n d e t.  E s  .sfPh r j£rer 
D iv id e n d e n  f ü r  1924 v e re in n a h m t w o rd e n . N a c h  zwre i ja 0 ®er 
U n te rb re c h u n g  b i ld e t  d ie s e r T o s te n  w ie d e r  e in e  P o s it io n  u 
G e w in n -  u n d  V e r lu s t-R e c h n u n g . d e u t'

V o n  u n s e re n  B ü r g s c h a f t e n  s in d  R M  42,158,364 -gtet?
s c h e r  W ä h r u n g  u n d  R M  36,516,441 in  f re m d e r  W ä h r u n g  s<ä Z vort '  
d iese  in  d e r  H a u p ts a c h e  f ü r  r ic h t ig e  A b w ic k lu n g  v o n  v
auf trägen. u -

D ie Konten B a n k g e b ä u d e  und S o n s t i g e r  G r  ü
E s s e n e r  — ani 

jn s g eö v
b e s i t z  h a b e n  s ic h  d u rc h  d ie  Ü b e rn a h m e  d e r 
A n s ta l t  u n d  d e r S ie g e n e r  B a n k  u m  R M  3,500,000 a u f  
R M  50,000,000 e rh ö h t.  A m  J a h re s s c h lu ß  b esa ß en  w i r  l 79 
g e b ä u d e  a n  148 P lä tz e n . u

U n te r  V e r p f l i c h t u n g e n  f ü r  e i g e n e  R  e c h n  <jic 
k o m m e n  a u s s c h lie ß lic h  u n se re  H y p o th e k e n - V e r p f  L ich tu ngen* ICr- 

p ifffinp .n  G r u n d  hpsi+'z lipcrpn r u m  A u s d r u c k .  fip.

ßa n
ft

n e :

de1
a u f  de m  e ig e n e n  G ru n d b e s itz  lie g e n ,  zu m  A u s d ru c k ,  
h ö h u n g  g e g e n ü b e r  d e m  V o r ja h r e  e r k lä r t  s ic h  aus ü e i 
S tim m u n g e n  des A u fw e rtu n g s g e s e tz e s  v o m  16. J u l i  1925 1,11 
D u rc h fü h ru n g s v e ro rd n u n g  v o m  29. N o v e m b e r  1925. . d e r

V o n  d e r  G e sa m tsu m m e  d e r  G l ä u b i g e r  i n  U l l t  fä n d e 1'11, 
R e c h n u n g  e n t fa l le n  ru n d  25 %  a u f  G u th a b e n  v o n  Aus»«- v  0 n 

D e r  J a h re s e r t ra g  aus  d e in  V e rm ö g e n  des D r .  G  e o r  g  
S i e m e n s - W o h l f a h r t s f o n d s  w u rd e  be-stim m ungs** v oL  
zu U n te rs tü tz u n g e n  u n d  B e ih i l f e n  v e rw a n d t.  W i r  sc h la g e  v o»‘ 
d ie se n  F o n d s  d u rc h  e in e  Z u w e n d u n g  aus  u n s e re m  G e w in  
R M  1,045,291.70 a u f  R M  5,000,000 zu v e rs tä rk e n .  de1)1zu

Bank he1'
ick'

D e r  E r t r a g  aus Z in s e n ,  W e c h s e ln  u n d  G e b ü h re n , 
d ie  e h e m a lig e  E s s e n e r C r e d it - A n s ta l t  u n d  S ie g e n e r  *  u ru v . 
g e tra g e n  h a b e n , is t  t ro tz d e m  h in te r  u n s e re r  V o r ja h r s z i f fe r  p a n k '

unddie H e ra b s e tz u n g  d e r 

aus  1924 v o n  R M 762 22L j 9. L
A  b s c h r  e i  b u n g e a u f  M  ^ ^ v0n

geblieben. Es kom mt darin 
bedingungen zum Ausdruck.

E in s c h l ie ß l ic h  des V o r t ra g s  
nac-h V o rn a h m e  d e r  A  b s c  h  r  
B  a  n  k  g  e b ä  u  d e  u n d  S o n s t i g e r  
in s g e s a m t R M  3 427 498.50 b e lä u f t  s ic h  das E r t rä g n is
1925 a u f ................................................................................- R M

H ie r v o n  e rh a lte n  z u n ä c h s t d ie  A k t io n ä r e  
4 %  D iv id e n d e  a u f  R M  150 000 000.- 
(n a c h  § 33 b d e r  S a tz u n g e n )

Von den verbleibenden . . . 
beantragen w ir,

dem D r. Georg von Siemens-Wohl
fahrtsfonds ...................................... ....

zu üb e rw ’e isen .
V o n  de m  ü b r ig -b le ib e n d e n  B e tra g e  v o n  

a b z ü g lic h  R M  1 508 184.90 V o l t r a g  
neue  R e c h n u n g  e rh ä lt  (n a c h  § 33 d 
S a tz u n g e n ) d e r  A u fs ic h ts r a t  . . .

W ir  schlagen vor, von den restlichen .
6 %  S u p e r d i v i d e n d e  a u f
R M  150 000 000.—  m i t .............................

zu verte ilen und den Uberschuß von . - •
a u f  neu e  R e c h n u n g  v o rz u tra g e n .

E s  w ü rd e  d e m n a c h  e rh a lte n
je d e  A k t ie  v o n  n o m . R M  60.—

» „ „ », » 100.-
„  „ •  „  n  „  120.-

jj jj jj 500.—

G r u n d h e s i  j ab r0S 
_______ Hp.S r,ndes

18 230
895.50

RM H

1 q45 29LJ£. 

185 604-25

R M  6 . -  ) 10 %

;; r Dividf=“ de-
”  50.—  )

B e r l i n ,  im  M ä rz  1926.

Der Vorstand der Dealsdien Ban"
A. B lin z ie  S. Fehr C. M icha law sky P. M U lin g to n - H e r r  

O. S chiitte r E . G. v. Stauß O. Wassermann



Maizbierbrauerei Grolerian & Co.
AKttengesellsdiaff

Bilanz per 30. September 19Z5.

A k t i v a .

AhSti?ck.l und Gebäude Abschreibung 
^aschinen 

Abschreibung
wagen

Abschreibung 
Pferde

Abschreibung 
Lagerfastagen . 

Abschreibung
stagen

Abschreibung
Ä bieL-UtensUien Abschreibung

F Ah r e.L L 1 e n s ili en
Abschreibung .Leteiligurigen

Effekten . ' '

¿ Ë ï f S * .............
run ffs^ - bezahlte Versiehe

RM
900 000 

16 000
190 525 
40 525
74 694 
24 694
76 355 
25 305
31 un 
3 001
8 23i 
2 733

78 865 
38 855
22 036 
11036

Pf. RM

884 000

150 000

50 Of.O

51000

28 000

5 500

40C00

11000
1

7 048 
1 
1

234 995

3 081 
76 368

1 540 996

Pf.

21

21

14
86
42

P a s s i v a .
Aktienkapital ..................
H y p o th e k e n .......................
Unerhobene Dividende . . 
Verbindlichkeiten . . . .  
Rückstellung fü r fä lligw er 

dende Beträge (Berufs 
genossenschaft usw.) . . 

G e w in n ................................

1000 000 
47 271 

292 
312 240

90181
91010

Gewinn
D e b e t .

Betriebs- und Verwaltungs
kosten . . . . . .  . . . 

Steuern und Abgaben einschl. 
Reichsbiersteuer . . . .

Abschreibungen: 
Grundstück und Gebäude 
Maschinen . . .
Wagen . . . .
Pferde . . . .  
Lagerfastagen 
Transportfastagen 
Flaschenbier-Utensilien 
Brauerei-Utensilien 

G e w in n ............................

1 54U ü'j6

und Verlustrechnung.

70
50
68

l t
43

16 000 
40 525
24 694
25 355 
3 001 
2 733

38 865 
11 036

1682 069 

483 356

162 209 
91 00

42

60

37

97
43

2 418 6iu|37
K r e d i t .

Erlös aus Bier, Nebenproduk
ten und Verschiedenem . . 2 418 646

2 418 646
37
37

& Co peiend aufgeführte Bilanz sowie die Gewinn- und Verlust-Rechnung der Malzbierbrauerei Groterjan 
Lebeiv4" i- i ch geprüft und m it den ordnungsmäßig geführten Geschäftsbüchern der Gesellschaft in

mstimmung gefunden.
B e r H n ,  den 10. Februar 1926. A. Mettchen,

beeidigter Bücherrevisor.

FRIED. KRUPP Aktiengesellschaft, ESSEN.
Bilanz zum 30. September 1925 Verbindlichkeiten

und Remvermogen
V e rm ö g e n s ,.

B e s ta n d te i le

W e r k 1Auin, Werksanlagen, 1
Vorrat ,&*e und Beförderungsmittel)  
Gewr-rfi • l11'  und ganz fertige Waren
C e  B e, Schutzrech te ..................
Wechsel1'| !nl eio k,sLankgu thabcn \
Wertn • Schecks /

fesfve^zB ,lmd Beteiligungen: 
andere W S * C h e  WertPaPiere . . . 

^ g u th a b e I iPaPlere U' BeteiligUngCn

Waren 60 öffentlichen Sparkassen 
SehuidnUnd S0Ilstige Schuidner . . . 
^Verrechnung8 ^ erLsgemeinschafts-

: : : :
«Wechsel und Bürgschaften

VerlUist aus 1924/25
13 116002,38

RM.

185 596 875.84

85 724 063,42 
1 -

12140 697,79

131 863,65 
51 452 669,58 
5 007 991,95 

412 556,39 
39 7u3146,98

26 249 637,11 
151 886,97

15 293 772,56
421 865 163,24

G r u n d k a p ita l .....................................
Gesetzliche R ü c k la g e .......................
Sonderrücklage .....................................
Berichtigung fü r V o rrä te ..................
Deckung fü r Schäden und Verpflich

tungen . . . . . . . . . . .
Guthaben der Pensionskassen, S tif

tungen u. dgl.....................................
Guthaben von Werksangehörigen . .
A n le ih e n ..............................................
Hypotheken und Restkaufgelder . .
A n z a h lu n g e n ....................................
Waren- und sonstige Gläubiger . . .
Bank- und Akzeptschulden . . .
Gläubiger aus Werksgemeinschafts

verrechnung ....................................
Rückständige Löhne, Gehälter, Steuern

usw.......................................................
Durchlaufende Buchungen . . . .  
Sicherheitswechsel und Bürgschaften 

13116002,38
~ R M T

160 000 000,— 
16 C00 000, — 
24000 000,- 
5 561 732,09

39013 568,94

718 200.83 
1545 495,01 

56 253034,82 
1 348 126,77 

22169 381,69 
26295 384,42 
21898858,31

36 315 050,73

10 511 926,58 
234 403,05

421 865 163,24

Gewinn- und Verlust-Rechnung für 1924/25. Einnahmen
Steuern --------- - ■

Sch'edene Ausgaben und Verluste
R M ~

15 593 124,17 
6 539189,53 
5 295 516,17 
4243 941,21 

15 754 257,93
47 426 028,01

Betriebsüberschuß 
Verlust aus 1924/25

RM.

32 132 255,45 
15 293 772,56

47 426028,01



Fried. Krupp Germaniawerft A.-G., Kiel.
Vermögensbestandteile. Bilanz zum 30. September 1925. VerbindlidUtettenjindJteinyerroog ^

Grundeigentum und Werksanlagen . . .
Werksgeräte und Beförderungsmittel . . 
Vorräte, halb- und ganzfertige Waren . .
Gewerbliche Schutzrechte...........................
Kasse, Reichbank- u. Postscheckguthaben 
W ertpapiere und Beteiligungen:
1. Festverzinsl. W ertpapiere 142334.—
2. Andere Wertpapiere und

Beteiligungen ..................  567 861.—
B a n k g u th a b e n .............................................
Waren- und sonstige Schuldner . . . .  
Schuldner aus Werksgemeinschaftsver

rechnung ..................................................
Sicherheitswechs. u. Biürgschafti.4571500.—
Sonderabschreibung....................................

RM.
Ausgaben,____________________ Gewinn'

4 370 129 49
88 005 —

10 634 922 12
1 —

89 485 42

710195
13t 927 64

2 666 850 98

3 385 056 70

7 000 000 —

29 076 573 35

Grundkapital . . . .
Gesetzliche Rücklage 
Deckung fü r Schäden und Verpflichtungen 
Guthaben der Pensionskassen, Stiftungen

u. dg l........................................   • •
Guthaben von Werksangehörigen 
Hypotheken und Restkaufgelder .
Anzahlungen.....................................
Waren- und sonstige Gläubiger .
Bank- und Akzeptschulden . . . 
Rückständige Steuern, Provisionen etc 
Durchlaufende Buchungen . . . .  
Sicherheitswechs. u. Bürgschaft. 4571500

- und Verlustrechnung für 1924/25.
Allgemeine Unkosten und verschiedene

Ausgaben ..................................................
S teu e rn ....................................................... ....
Angestellten- und Arbeiterversicherung .
W ohlfahrtsausgaben.....................................
Zinsen ...........................................................

RM.

4 739 893 10
726 587 —

779 190 47
212 822 05

1 075 325 33
7 533 823 95

Verschiedene Einnahmen 
V e r lu s t ............................

Fried. Krupp Grusonwerk A.-G., Magdeburg. eo
Vermögensbestandteile. BUanz zum 30. September 1925. Verbindlichkeiten und Relnvermögf^

' i f f i j j S
900 00>

Grundeigentum und Werksanlagen . . 
Werksgeräte und Beförderungsmittel . 
Vorräte, halb- und ganzfertige Waren .
Gewerbliche Schutzrechte.......................
Kasse, Reichsbank- u. Postscheckguthaben
Wechsel und S c h e c k s ...........................
Wertpapiere und Beteiligungen . . .
Bankguthaben .........................................
Guthaben bei öffentlichen Sparkassen . 
Waren- und sonstige Schuldner . . . 
Schuldner aus Werksgemeinschaftsver

rechnung ..................................................
Sicherheitswechs. u. B ürgisch a ft. 2533500.—

Aufgaben.
RM.

Gewinn-

5 675 062
393 535 —

8 912 065 —

1 —

195 567 64
2 371 874 63

34 968 24
1 522 681 21

55 958 16
3 410 745 34

164 042 47

22 736 500 69

Grundkapital ................................ ..................
Gesetzliche Rücklage . . . . . . . .
Deckung fü r Schäden und Verpflichtungen 
Guthaben der Pensionskassen, Stiftungen

Guthalen von Werksangehörigen . . . 
Hypotheken und Restkaufgelder . . . .
Anzahlungen..................................................
Waren- und sonstige Gläubiger . . . .  
Gläubiger aus Werksgemeinschaftsver

rechnung ........................... ......................
Rückständige Steuern, Löhne, Gehälter,

Provisionen usw........................................
Durchlaufende B u c h u n g e n .......................
Sicherheitswechs. u. Bürgschaft, 2533500.—

RM.
und Verlustrechnung für 1924/25,

Allgemeine U n k o s te n ................................
S te u e rn ...........................................................
Angestellten- und Arbedterversicherung .
W onlfahrtsausgaben....................... ....
Gewinn aus 1924/25 (an die Fried. Krupp 

Aktiengesellschaft Essen abgeführt). .
RM.

1547 817 15
964 218 69
346 441 97
347 083 81

694 9f 6 89
3 900 468 51

Betriebsüberschuß 
Zinsen . . . .

.8 §?
e Ä #107153* * 

1390 231 02

‘ • g s s s

22 736 505 ÖÖ 
E in n a h m e

» f t # *

RM.

Aktiengesellschaft für Unternehmungen der Eisen- und Stahlindustrie, Berlin-
Vermögensbestandteile. BUanz zum 30. September 1925. Verbindlichkeiten und Retuv«*^

age**-

Wertpapiere und Beteiligungen . . . .
S c h i f f s p a r k ..................................................
Verschiedene S c h u ld n e r ....................... ....
Schuldner aus Werksgemeinschaftsver

rechnung ..................................................
Sicherheitswechsel und Bürgschaften

19303082,96
RM.

Ausgaben. Gewinn-

4495 940 14
1 286 800 —

1 630 192 -

8475 806 61

75

G rundkap ita l.............................................
Gesetzliche R ü c k la g e ...........................
Verschiedene Gläubiger . . . . . .
Gläubiger aus Werksgemeinschaftsver

re c h m u n g .................. .... ......................
Sicherheitswechsel und Bürgschaften

19303082,96
RM.15 888 738 

und Verlustrecbnung für 1924/25.

12000000 

412 738 75

15 »88738

Einnah°*f£f

75

Steuern . .......................................................
Abschreibungen u. verschiedene Ausgaben

RM.

698 559 
3 386787

20
76

4 085 346 96

Z in s e n ...........................
Verschiedene Einnahmen

RM.

326 551 
37^8 79̂  
4 085 346

86
11


