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D E U T S C H E  B A N K
---------o ---------

Die A ktionäre unserer Gesellschaft werden h ierdurch zu der am 
14. A p ril 1926, vormittags 11 Uhr, in  unserem Bankgebäude E in ­
gang Kanonierstraße 22-23 stattfindenden

ordentlichen Genernlversommiuna
eingeladen. Aktionäre, welche ih r Stimmrecht nach Maßgabe 
§ 23 der Satzungen ausüben wollen, müssen ihre A ktien  (oder die 
darüber lautenden Hinterlegungsscheine der Reichsbank) späte­
stens am 10. A pril d. J.
in  B erlin  bei der Effektenkasse der Deutschen B ank, Behren­

straße 11, oder bei den F ilia le n  der Deutschen Bank an
folgenden Orten:

Aachen, Amsterdam, Arnstadt, Augsburg, Bamberg, Barmen, 
Bielefeld, Braunschweig, Bremen, Breslau (Schlesischer B ank­
verein F ilia le  der Deutschen B ank), Cassel, Celle (Hannover­
sche Bank Celle F ilia le  der Deutschen B ank), Chemnitz, 
D anzig, Darm stadl, Dortmund, Dresden, Düsseldorf, Duisburg  
(D uisburg-Ruhrorter B ank F ilia le  der Deutschen B ank), E lber­
fe ld (Bergisch-M ärkische B ank F ilia le  der Deutschen B ank), 
E rfu rt, Essen (Essener Credit-Anstalt F ilia le  der Deutschen 
B ank), F ra n k fu rt (M ain ), Fü rth  (Bayern), M .-G ladbach, Görlitz, 
Gotha, H agen (W estf.), H a lle  (Saale), H am burg, Ham eln  
(Hannoversche B ank H am eln F ilia le  der Deutschen B ank), 
Hannover (Hannoversche B ank F ilia le  der Deutschen B ank), 
H arburg  (E lbe) (Hannoversche Bank H arburg  F ilia le  der D eut­
schen B an k), Heilbronn (N eckar), Koblenz, Köln, Königsberg  
(P r.), K refe ld . Leipzig, Lüneburg (Hannoversche B ank Lüne­
burg F ilia le  der Deutschen B an k). Magdeburg, M ainz, Meißen, 
Mühlhausen (T h ü r.), München, Nürnberg, Regensburg, Rem ­
scheid, Saarbrücken, Siegen (Siegener Bank F ilia le  der D eut­
schen B ank), Stettin, S tuttgart (W ürttem bergische Vereinsbank  
F ilia le  der Deutschen B ank). T rie r, Verden (A lle r), (Hannover­
sche B ank Verden F ilia le  der Deutschen B ank), W e im ar, 
Wiesbaden, W ürzburg,

außerdem:
in  Düsseldorf außer bei der F ilia le  der Deutschen B ank

bei dem Bankhause C. G. Trinkaus,
„ F ra n k fu rt (M ain) außer bei der F ilia le  der Deutschen B ank  

bei dem Bankhause Lazard Speyer-Ellissen, 
bei dem Bankhause Jacob S. H . Stern, 
bei dem Bankhause Gebrüder Sulzbach,

„  H ildesheim  bei der H ildesheim er B ank,
„ Mannheim  bei der Rheinischen Creditbank,
„ Oldenburg (Oldb.) bei der Oldenburgischen Spar- & Leihbank,
,, Osnabrück bei der Osnabriicker Bank

oder bei einem deutschen Notar hinterlegen und bis nach der 
Generalversammlung belassen.

Schließlich
ist es den dem E ffekteng iroverkehr angeschlossenen B ankfirn jen  
gestattet, H interlegungen auch bei ih rer E ffekteng irobank vor­
zunehmen.

Stim m karten werden bei den H interlegungsste llen ausgehändigt. 
Im  Fa lle  der H in te rlegung bei einem Notar is t die Bescheinigung 
desselben über die erfolgte H in terlegung in  U rsch rift oder Ab­
sch rift spätestens einen Tag nach A blauf der H in terlegungsfrist 
bei der Gesellschaft einzureichen.

Tagesordnung.
1. Jahresbericht über die Geschäfte der Gesellschaft.
2. Rechnungsablage m it dem B ericht des Aufsichsrats.
3. Beschlußfassung über die Genehmigung der Jahresbilanz, die 

G ew innverte ilung sowie über die Entlastung des Vorstandes und 
des Aufsichtsrats.

4. W ahlen zum Aufsichtsrat.

B erlin , den 25. März 1926.

D e u t s c h e  B a n k .

Michalowsky. Paul M illington-H errm ann.

BAYERISCHE VEREINSBANK
---------o --------

Unter Bezugnahme auf die §§ 9 u. f f .  der Statuten geben 
M ir h ierm it bekannt, daß

Freitag , den 9. A pril 1926 
vorm ittags 11 U hr

im  großen Sitzungssaale des Bankgebäudes Maffeistraße 5 in 
München die

58. ordern!. G e n e ra iv e m lD iig
der A ktionäre der Bayerischen Vereinsbank stattfinden w ird.

Zu r Teilnahm e an der Generalversammlung sind alle Aktionäre 
berechtigt, welche spätestens am 6. A p ril lf . Js. ihre A ktien

bei der Bayerischen Vereinsbank in  München und Nürnberg  
oder einer ih rer Niederlassungen,

ferner
in  Augsburg hei dem Bankhause F riedr. Schmid & Co.,

in  B erlin  bei dem Bankhause Mendelssohn & Co.,
hei der Deutschen B ank, 
hei der D irection der Disconto-Gesellschaft, 
bei dem Bankhause E . L . Friedm ann & Co.,

in  F rank fu rt a. M . bei dem Bankhause Baß & Herz,
bei der Deutschen Bank F ilia le  F ra n k fu rt a. M ., 
bei der Deutschen Vereinsbank, 
bei der Direction der Disconto-Gesellschaft 

F ilia le  F ra n k fu rt a. M ., 
bei dem Bankhause Lazard Speyer-Ellissen, 
bei dem Bankhause Gebrüder Sulzbach,

in  Köln bei dem Bankhause A . Levy ,
bei dem Bankhause Sal. Oppenheim jr . & Co.,

in  München bei der Bayerischen Staatsbank,
bei der Donauländischen Kreditgesellschaft

Aktiengesellschaft,
bei dem Bankhause M erck, F in c k  & Co., 
bei dem Bankhause M oritz Schulmann,

unter Uebergabe eines Nummernverzeichnisses angemeldet und 
sich über den Besitz der angemeldeten A ktien  ausgewiesen 
haben. Der Nachweis des Aktienbesitzes g ilt  auch durch die 
Vorlage eines Hinterlegungsscheines der B ank des Berliner 
Kassen-Vereins als erbracht. A u f Grund der Anm eldung und 
des erwähnten Nachweises werden den Aktionären Bscheinigungen 
erte ilt, welche auf Namen lauten und die ihnen zukommende 
Stimmenzahl enthalten.

T a g e s o r d n u n g :
1. Vorlage der B ilanz nebst Gewinn- und Verlustrechnung sowie 

des Geschäftsberichtes der D irek tion  und des Aufsichtsrates fü r 
das Jahr 1925.

2. B ericht der Revisionskommission.
3. Beschlußfassung über die Genehmigung der Jahresbilanz und 

Verwendung des Reingewinnes.
4. Entlastung der D irek tion  und des Aufsichtsrates.
5. W ahlen zum Aufsichtsrat.
6. W ah l der Revisionskommission fü r das Jahr 1926.
7. Statutenänderung (§ 3 Abs. I :  S tückelung der A ktien).

München und Nürnberg, den 18. März 1926.

D ie  D irektion.
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Dec neue Rucö
D er schwerste M angel des Steuerkompromisses lieg t da rin , dass die U m ­
satzsteuer nun a u f 0,?5 % s ta tt a u f 0,6 % gesenkt w urde, obw ohl ih re  E r ­
m äßigung a llen  W irtscha ftskre isen  zugute kommen w ürde, w ährend g le ich­
ze itig  d ie  längst beschlossene B iersteuererhöhung a u f geschoben w urde, ob­
w oh l das Brauereigewerbe f lo r ie r t .  Es zeigt sich h ie r, daß das H a u p t-  

. bestreben der Regierung ist, d ie  p o litisch  e in fluß re ichen  Interessentengruppen  
zufriedenzuste llen. Ä h n lic h  ha t der neue R eichsernährungsm in ister der 
L a n d w irts c h a ft erhöhten Zollschutz und  Subventionen versprochen, obw ohl 
durch  solche Maßnahmen der innere Gesundungsprozeß dieser W irtsch a fts ­

zweige n u r a u f gehalten w ird .

Das Steuerkompromiß
D ie  außero rden tlich  günstige A u fnahm e, d ie das 

Steuerprogram m  des neuen F inanzm in is te rs  D r. Rein- 
hold  in  dem größten T e il der Ö ffe n tlic h k e it und 
besonders auch bei a llen  unabhängigen B eurte ile rn  
gefunden hatte, hatte  le ide r n ic h t d ie  W irk u n g , ihn  
im  K a m p f gegen die W iderstände der Interessenten 
zu stärken. D ie  in  den le tzten Jahren so o ft  und 
so scharf k r it is ie rte n  Beamten des F inanzm in is te ­
rium s sind glänzend g e rech tfe rtig t: Nach den E r fa h ­
rungen der le tzten  Wochen ka nn  m an kaum  noch 
bestreiten, daß auch das ve rnün ftig s te  S teuerpro­
gramm , das sie in  den Jahren der In f la t io n  oder 
w ährend der S tab ilis ie rungskrise  1924/25 hä tten  a u f­
ste llen können, im  Reichstag un te r dem A ns tu rm  der 
m ite inander Kompromisse schließenden Interessen­
tenve rtre te r zusammengebrochen wäre. A u ch  dies­
m al ha t sich k e in  w irk lic h e r  Staatsmann gefunden, 
der im  Interesse der deutschen V o lksw irtsch a ft das 
fü r  no tw end ig  E rkann te  den im m e rh in  doch schwan­
kenden Parte ien gegenüber durchgesetzt hätte.

E ine besonders e igentüm liche E rscheinung ist, daß 
bei dem je tz t geschlossenen S teuerkom prom iß  von 
den Parte ien n ic h t Steuerforderungen gegen Steuer­
forderungen, also h ie r Steuererm äßigungen gegen 
Steuererm äßigungen ausgehandelt w urden, sondern 
daß als eine Kom pensation fü r  gewisse Steuerermä­
ßigungen, d ie  von der Rechten und  der M itte  d u rch ­
gesetzt w urden , die L in ke , insbesondere die Sozial­
dem okratische Parte i, eine Ausgabeerhöhung  (näm ­
lic h  die V erlängerung der E rw erbslosenunterstützung) 
durchd rück te . Diese M aßnahme mag an sich no t­
w endig  gewesen sein: daß aber eine solche P o lit ik , 
bei der der eine T e il eine E innahm everringerung  und 
der andere T e il eine Ausgabeerhöhung durchsetzt, zu 
fiska lisch  un tragbaren  Konsequenzen fü h ren  muß, 
lieg t a u f der H and. Es b le ib t dann sch ließ lich  zum 
Ausgle ich n ich ts  anderes übrig , als d ie Steuern, deren 
E rm äß igung u rsp rü n g lich  allgem ein  als notw end ig  
anerkann t und  e igen tlich  schon fest beschlossen w ar,

zu r V e rhü tung  e iner D e fiz itg e fa h r w ieder zu erhöhen, 
w ie  das im  vorliegenden F a ll be i der a llgem einen 
Umsatzsteuer geschehen ist, be i deren Senkung m a ii 
sich a u f den Satz von 0,75 %, s ta tt w ie  gep lant 0,6 %, 
beschränken mußte. (U nd auch diese Verm inderung  
hä tte  m an n ic h t erre ichen können, w enn sich n ic h t 
der Reichstag dazu entschlossen hätte, e iner an dieser 
Stelle h ä u fig  gemachten Anregung zu fo lgen und  den 
B e itrag  der Post zu den allgem einen Reichsausgaben 
von 20 a u f 60 M illio n e n  zu erhöhen.) So e rg ib t sich 
folgendes e igentüm liches R esu lta t: dieselben Parteien, 
d ie  Sparsam keit und  Herabsetzung der Steuern als 
das wesentliche M it te l zu r M inde rung  der K rise  
anerkann t haben, kä m p fen  so lange um  d ie  V o r­
schläge der Regierung, b is sie die geplanten Steuer­
erm äßigungen g lü c k lic h  a u f zw ei D r it te l des 
u rsp rüng lichen  Betrages ( je tz t also 360 M ilk )  herabge­
setzt haben.

Von den einzelnen neuen M aßnahm en des Kom ­
promisses h a t e igen tlich  n u r d ie  E rm äß igung  der 
B ier- und  W einsteuer Interesse, die das Gegenstück 
b ild e t zu der re la tive n  H ochha ltung der U m satz­
steuer. D ie  übrigen  Steuermaßnahmen sind k le ine  
P flaste r, d ie  zu r Verschönerung des Kompromisses 
sch ließ lich  noch aufgesetzt w urden : so h a t m an d ie ' 
Salzsteuer rasch noch bese itig t und  dadurch  den 
Massen eine Belastung von 16 M ill.  e rspart, m an ha t 
bei der Vermögenssteuer außer der a llgem einen K ü r ­
zung um  e in  V ie rte l fü r  1926 noch geringe M ild e ­
rungen fü r  d ie  k le inen  Vermögen du rchge füh rt, die 
steuerlich  kaum  ins G ew ich t fa lle n  (übrigens auch 
n u r m it der K lause l, daß die Steuer n ich t w eniger 
als 400 M il l .  e rb ringen d ü rfe ); m an h a t sch ließ lich  
bestim m t, daß die M ieten  vo r dem 1. A p r i l  1927 
100 % der Friedensm iete n ic h t überschreiten dü rfte n , 
eine Maßnahme, die, in  den meisten Ländern  w en ig -1 
stens, n ic h t d ie  vo lle  E rhebung der 40prozentigen 
Hauszinssteuer unm ög lich  m acht, sondern eine en t­
sprechende K ü rzung  des Reineinkom mens des H aus­
besitzers dars te llt. (Es mag b e g re iflich  ercheinefl
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und is t auch von uns g e b illig t worden, daß m an w äh ­
rend der gegenwärtigen K rise  und A rbe its los igke it 
m it  w eite ren  M ie terhöhungen zögerte und den T e r­
m in , an dem 100 % Friedensm iete e rre ich t sein 
m ußten, vom 1. A p r i l  bis zum 1. J u li verschoben ha t: 
daß m an aber a u f so w eite  F ris ten  die te ilw eise 
Ente ignung des H ausbesitzerkap ita ls  in  bestim m ten 
Um fange festlegt, w ie  es je tz t geschehen ist, kann  
u. E. durch  die gegenwärtige S itua tion , deren D auer 
noch n ich t abgeschätzt werden kann, n ich t gerecht­
fe r t ig t werden.)

Den entscheidenden K e rn  des Kompromisses 
b ilden  aber n ic h t diese k le inen  Steuerermäßigungen, 
sondern e inm al die gänzliche Beseitigung der W ein ­
steuer —- n u r fü r  Sekt is t an ih re r  Stelle eine Bande­
rolensteuer getreten —  und dann die H inausschiebung 
der; im  vorigen Jahre beschlossenen Biersteuer­
erhöhung  b is zum 1. Januar 1927. Was die W e in ­
steuer anbelangt, so sind ih re  N achte ile  vom S tand­
p u n k t der W inzer in  der vo rle tz ten  N um m er des 
„M agazins“  m it  genügender D e u tlic h k e it ausein­
andergesetzt w orden: ih re  A u fhebung  s te llt zu einem 
sehr erheb lichen B ru ch te il eine Begünstigung der 
ausländischen  W eine dar, und  im  übrigen w aren die 
von deutschen W einen getragenen Steuern n ic h t sehr 
v ie l größer als die den W inzern  aus dem W e in ­
steuererträgnis gezahlte Subvention. H ie r  h o ffen  
nun die W in ze r augenscheinlich, daß die Subvention 
sch ließ lich  aus allgem einen R e ichsm itte ln  meiterge- 
z a h lt w ird , und diese H o ffn u n g  mag bei der w e it­
gehenden R ücks ich t a lle r  Parte ien a u f d ie  W ünsche 
der W inze r n ic h t ganz trügerisch  sein. A ber selbst 
bei e iner solchen F ortzah lung  der Subvention is t der 
N utzen der Beseitigung der W einsteuer n ich t so 
sicher: daß der W e inp re is  nunm ehr w e ite r um  den 
Steuerbetrag (20 %) erhöht bleiben w ird  und der 
20%ige A u fsch lag  s ta tt in  die Reichskasse als K a u f­
p re is in  d ie  Taschen der Produzenten fließen  w ird , 
is t a u f d ie  D auer n a tü rlic h  unm öglich , da die K on ­
ku rre n z  der W inze r diesen Preisaufschlag rasch zum 
Verschw inden b ringen  w ürde. D ie  W inze r können 
ve rnün ftigerw e ise  n u r ho ffen , daß die m it dem V e r­
schw inden der W einsteuer verbundene Senkung der 
W einpre ise die N achfrage  hebt. A ber bei ruh ige r 
B eurte ilung  m uß es sehr unsicher erscheinen, ob 
w irk l ic h  bisher d ie  E rhöhung  der W einpre ise um 
20 % Steuer d ie N achfrage nach W einen so v e rr in ­
gert hat. oder ob die Ursache fü r  den N ach frage rück­
gang n ic h t v ie lm ehr in  der allgem einen schlechten  
W irtscha fts lage  zu suchen ist. U n z w e ife lh a ft w ird  
sich die N achfrage u n m itte lb a r  nach Beseitigung der 
W einsteuer am 1. A p r i l  heben, eben w e il sie sich in  
den Tagen vorher in  H o ffn u n g  a u f den S teuerw egfa ll 
Z u rü ckha ltun g  au fe rleg t hat. A be r a u f d ie  Dauer, 
fü rch te n  w ir . w ird  der W einbau aus der Steuererm ä­
ßigung n ic h t e n tfe rn t den N utzen ziehen, den er fü r  
sicher hä lt.

Noch w e it w en iger als die Beseitigung der W e in ­
steuer, deren Zw eck doch wenigstens die U n te r­
stützung eines w irk l ic h  in  N ot be fin d liche n  E rw erbs- 
ZAveiges ist, is t der A u fschub  der längst beschlossenen

Biersteuererhöhung zu rech tfe rtigen . D er E in flu ß  
des A lko h o lk a p ita ls  zeigt sich h ie r m it  unangenehmer 
D e u tlich ke it. D abei hande lt es sich bei der B rau ­
e re i-Industrie , w ie  in  der le tz ten  N um m er des 
„M agazin  m it aus fü h rliche r sta tistischer Begrün­
dung nachgewiesen w urde, um  eine der wenigen noch 
heute flo rie renden  Zweige der V o lksw irtsch a ft: es 
g ib t h ie r v ie le  Unternehm ungen, die 10 % D iv idende  
ausschütteten und  eine ganze Anzah l, die be träch tlich  
darüber hinausgehen. D ie  E rhöhung der Biersteuer 
w ürde also einen W irtscha ftszw e ig  tre ffe n , dessen 
G ew inne so hoch sind, daß er selbst durch  einen 
R ückgang des Bierkonsum s n ic h t geradezu ru in ie r t 
werden w ürde. H ochha ltung  der Umsatzsteuer 
um gekehrt, m it  der m an den A u fschub  der B ie r­
steuererhöhung e rkaufen  mußte, bedeutet eine Be­
lastung a lle r  W irtschaftszw e ige , gerade auch der­
jen igen, die un te r der allgem einen K rise  s ta rk  zu 
leiden haben. Dem  G rundsatz jeder ve rn ün ftig en  
f  in a n z p o lit ik , d ie  Steuerlast von den schwachen a u f 
die starken  S chu lte rn  abzuwälzen, is t also durch  das 
Kom prom iß geradezu ins Gesicht geschlagen worden.

Die Agrarpolitik des neuen Ernährungsministers
Diese S te u e rp o lit ik  ze igt a lle  unangenehmen C ha­

ra k te r is t ik a  der neuen W ir ts c h a fts p o lit ik , die v ie l­
le ich t noch krasser in  der Rede des neuen E rn äh ­
rungsm inisters H aslinde  zum A usd ruck  kom m t: das 
Bestreben näm lich , a u f Kosten der S teuerzahler den­
jen igen Erwerbszweigen, deren m irtscha ftspo litischen  
E in flu ß  m an fü rch te t, durch  k le ine  Subventionen 
den M und  zu stopfen. W ir  sprechen uns gew iß n ich t 
grundsätz lich  gegen E in g r if fe  und H ilfsm aßnahm en 
des Staates aus, aber es m uß ve rlang t werden, daß 
diese n ic h t das w irts c h a ftlic h e  Übel in  seinen 
Ursachen noch befestigen, s ta tt es zu ku rie ren . U nd 
daß die deutsche W ir ts c h a fts p o lit ik , gerade auch was 
ih re  agrarpo litischen  M aßnahm en anbelangt, n u r 
diese ungünstige W irk u n g  e iner Vertuschung  des 
Übels gehabt hat, d a fü r fin d e t m an gerade in  den 
A usführungen  des E rnährungsm in isters Beweis- 
m ate ria l. W ie  o ft haben die Gegner der G etre ide­
zölle d a ra u f hingewiesen, daß diese Zölle  der L a n d ­
w irts c h a ft ke inen N utzen b ringen  w ürden, daß die 
einzige R ettung v ie lm ehr in  e iner a llm äh lichen  U m ­
ste llung  der deutschen la n d w irtsch a ftlich e n  P ro­
d u k tio n  a u f la n d w irtsch a ftlich e  Q u a litä tsp ro du k te  
bestehe. Ih re  Prophezeihungen sind rascher einge­
tro ffe n , als sie selbst geglaubt haben; die Konsequenz 
is t aber n ic h t etwa, daß man die S chäd lichke it der 
heutigen A rg ra rp o lit ik  e rkennt, v ie lm ehr fo rd e rt der 
M in is te r -— Erhöhung der Getreidezölle. N a tü r lic h  
kann  eine solche E rhöhung  n ic h t den der deutschen 
L a n d w irts c h a ft je tz t so fehlenden Roggenabsatz im  
A usland  ersetzen, aber sie kann  die Lasten der D e­
pression von der L a n d w irts c h a ft weg a u f die Schu l­
te rn  der Konsum enten w älzen und diese Last noch 
dazu oerewigen, indem  sie d ie L a n d w irts c h a ft von 
der N o tw e nd igke it e iner U m ste llung b e fre it, ja , diese 
geradezu unzw eckm äßig  m acht. A u f  dasselbe B la tt 
gehört der ganz uns inn ige  Plan e iner —  sozusagen —
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»p riv a te n “  Roggenoalorisation, d. h. des A u fkau fes  
überschüssiger Roggenmengen durch  eine p riva te  
Stelle, der fü r  diesen Zweck aus R eichsm itte ln  ein 
—  sehr b il l ig e r  —  K re d it von 30 M ilk  gew ährt w ird . 
M an könn te  durchaus über die O rgan isa tion  eines 
allgem einen  Getreidemonopols d isku tie ren , das fü r  
W eizen und  Roggen den Versuch einer S tab ilis ie rung  
der G etreidepreise zu machen hätte ; was aber m it 
dem A n k a u f von 200 000 t  Roggen durch  diese Stelle 
auf die D auer geleistet werden soll, is t v ö llig  u n k la r: 
kurze  Zeit erhöht er w oh l die Preise und sichert dem 
H änd le r guten Absatz; solange aber n ich t durch  
U m ste llung der P ro du k tion  das Roggenangebot der 
N achfrage angepaßt ist, m uß im m er w ieder m it einem 
A bsinken des Roggenpreises gerechnet werden, so 
daß. d ie  Valorisationsste lle  m it  ih rem  teuer gekauften 
Roggen Sitzenbleiben muß.

Es hätte  w en ig  Zweck, die Rede des E rnährungs­
m in isters und die zahlre ichen k le inen  Subventions­
versprechungen, d ie  er nach a llen  Seiten ausgeteilt 
bat, im  einzelnen zu ana lysieren: w ie  ein ro te r Faden 
zieht sich durch  sie der Gedanke, das „Nachlassen  
der N achfrage“  a u f a llen  Gebieten und die u ng lü ck ­
liche G ew ohnheit der In lände r, ausländische W aren 
zu kaufen, sei die W u rze l alles Übels. E r verm ag 
n ich t einzusehen, daß die N achfrage n ich t eigenen 
m ystischen und  unerfo rsch lichen Gesetzen gehorcht, 
sondern daß sie n u r die Kehrseite der P roduk tion  
ist. Verschwendet m an durch  unra tione lle  P roduk- 
-ionsweise die P ro d u k tiv k rä fte  des In landes, so is t 
Erzeugung w ie  N achfrage  k le in  —  und diese selbst­
ve rs tänd lich  a u f d ie  b illig e re n  P rodukte  des Aus­
lands gerich te t (uns scheint auch, daß der deutsche 
Steuerzahler, der heute n ich t von ö ffe n tlich e n  Sub­
ventionen, sondern durch  eigene T ä tig k e it e x is tie rt

und  durch  seine Steuer die Subvention ie rung anderer 
W irtscha ftskre ise  e rm ög lich t, e inigerm aßen Anspruch  
d a rau f hat, daß die anderen von ih m  unterstü tzten  
Produzenten ebensogut und  b il l ig  lie fe rn  w ie  das 
Ausland, und n ic h t durch  B e ru fung  a u f ih re  n a tio ­
nale E igenart ihm  ih re  teueren P rodukte  a u fzu d rä n ­
gen versuchen). D e r einzige Weg zu r Beseitigung 
der S chw ie rigke iten  der einzelnen W irtschaftszw e ige  
is t also Herabsetzung der Produktionskosten durch  
R ationa lis ie rung  des Betriebs (w om it m an auch die 
so erwünschte Verm ehrung der N achfrage b e w irk t)  
und  E ins te llung  der P ro du k tion  a u f den jew e iligen  
Bedarf. D e r E rnäh rungsm in is te r em pfieh lt; nun 
n a tü rlic h  auch solche Rationalisierungsm aßnahm en, 
aber er verm ag n ic h t einzusehen, daß die W ir t ­
sch a ftsp o litik  der Regierung m it ih rem  Zollschutz, 
ih ren  Subventionen an ungeeigneter Stelle, ih re r 
U n ters tü tzung  großer Monopole der sicherste W'eg 
ist, um  große Zweige der V o lksw irtsch a ft vo r der 
N o tw e nd igke it e iner P rodu k tion sve rb illigu ng  und 
Anpassung zu bewahren. Es is t ja  ganz schön, wenn 
m an den la n d w irtsch a ftlich e n  U n te rr ic h t verbessern 
w il l ,  aber solange n ic h t das Selbstinteresse des U n te r­
nehmers ih n  zu r R ationa lis ie rung  zw ing t, solange 
um gekehrt d ie  Regierung d a fü r sorgt, daß auch ohne 
Betriebsreorganisation, auch ohne U m ste llung der 
P ro du k tion  a u f den B edarf —  z. B. der la n d w ir t­
schaftlichen  Erzeugung von Roggen a u f W eizen, von 
G etreide a u f V ieh- und  M o lke re ip roduk te  —  die 
Existenz des L a n d w irts  gesichert ist, solange werden, 
fü rch te n  w ir ,  auch die Erm ahnungen des Reichs­
ernährungsm in isters n ich t jene V e rb illig u n g  und H e­
bung der P ro du k tion  herbe iführen , ohne die nach 
seinen eigenen W orten  die V o lksw irtsch a ft n ich t 
gesunden kann.

BdcfjöbanföiAfont unö ßonjunftucpolttif
^ ie Herabsetzung des Reichsbankdiskontsatzes a u f ? % w ird  durch  d ie  Lage 
des G eldm arktes, dessen Sätze jün gs t sehr gesunken sind, an sich e rk lä rt. 
A uch  die R eichsbankkred ite  sind sehr zurückgegangen. D a aber g le ic li-  
zeUig der G e ldum lau f in  ste tiger Zunahme b eg riffe n  is t —  vor a llem  in fo lge  
( es u f usses non Ausländsanle ihen  — , so llte  d ie  Reichsbank es begrüßen, 
wenn durch die  I erringerung  ih re r K re d ite  ein Gegengewicht gegen die  
durch  diesen Z u flu ß  bew irk te  künstliche  —  n u r vorübergehende und non 
sc iw eren iücksch lägen  bedrohte  —  K onjunktu rau fbesse rung  geschaffen w ird  

und sollte darum  bei der D iskonterm äß igung Z u rückha ltung  üben.

Es is t bei den T rad itionen , denen die europä i­
schen N o tenbanken—  wenigstens die gutgele iteten — 
zu fo lgen pflegen, ve rständ lich , w enn die Reichs­
bank sich zu r E rm äß igung ihres D iskontsatzes au f 
^ % und ihres Lombardsatzes a u f 8 % entschlossen 
bat (g le ichze itig  w urde  der D iskontsatz der G o ld ­
d iskontbank a u f 5% % —  b isher 6 % —  gebracht). 
Denn Notenbanken p flegen sich einigerm aßen eng 
den V erhältn issen des G eldm arktes anzupassen und 
i i  er haben sich, w ie  bekannt, die Zinssätze in  den 
etzten Wochen außerordentlich  gesenkt. Selbst

wenn m an die Sätze fü r  tägliches G eld und  die 
P riva td iskon tn o tie ru n g  aus bekannten G ründen 
n ic h t als maßgebend ansehen w il l ,  so kann  man 
doch feststellen, daß die Sätze fü r  W arenwechsel 
m it Bankg iro , fü r  M onatsgeld und  fü r  R eportgeld 
sich norm alerweise um etwa 6 % bewegen, d. h. 
selbst e insch ließ lich  der üb lichen B ankprov is ion , w ie  
sie bei dem erstgenannten W arenwechsel vom 
S tan dp un k t des e igentlichen Geldnehmers h inzuzu ­
rechnen ist, sich wesentlich unter der Bankra te  
halten. Sym ptom atisch fü r  diese Verhä ltn isse ist
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es, daß die Stem pel Vereinigung ih ren  M itg lie d e rn  
neuerdings das D iskon tie ren  un te r dem Banksatz 
gestattet hat, und  es is t auch zu tre ffend , daß die 
allgem eine G e ld ve rb illig u n g  auch den w en iger be­
günstigten, n ic h t ganz erstklassigen Geldnehmern 
zugute gekommen is t (sie sollen e tw a 9 % zu zahlen 
haben).

In  dieser H in s ich t ha t sich also die Lage seit der 
le tz ten  D iskonterm äß igung, be i der der Banksatz eher 
noch unte r dem M arktsa tze, insbesondere fü r  n ich t 
ganz erstklassige Papiere, lag, w esentlich  geändert. 
Bei der Reichsbank ha t sich diese allgem eine Sen­
kung der M arktsä tze  in  einem starken Rückgang 
der N achfrage nach R e ichsbankkred it ausgew irkt, 
w ie  folgende Tabelle  zeigt (w ir  verg le ichen in  ih r  
d ie  Wechsel- und  L om ba rdkred ite  m it  den en t­
sprechenden Z iffe rn  des V o rjah rs , wobei w ir ,  was 
das V o r ja h r  anlangt, die im  A u fträ g e  der Renten­
bank d iskon tie rten  la n d w irtsch a ftlich e n  Wechsel, die 
unterdessen in  deren P o rte feu ille  gew andert sind, ab- 
ziehen; es b le ib t zu beachten, daß die Reichsbank 
im  Konto  „W echsel und Schecks“  auch die Auslands- 
wechscl usu . verbucht, deren Betrag in  der le tzten 
Ze it w o h l zugenommen ha t: Das ZnZandwechsel- 
p o rte fe u ille  be träg t nach den E rk lä rungen  D r. 
Schachts je tz t n ic h t m ehr als 700 M ilk ) :

1926 bzw. 1925 Vorjahr
15. 3. 1926 1176 1400
28. 2. 1926 1371 1589
15. 2. 1926 1330 1316
31. 1. 1926 1475 1504
31. 12. 1925 1925 1624
15. 12. 1925 1574 1582
30. 11. 1925 1674 1662

Es is t u n z w e ife lh a ft —  w ie  schon der Verg le ich  
m it dem V o r ja h r  beweist — , daß der R ückgang der 
K red ite  w e it s tä rke r ist, als der norm alen Saison­
entspannung in  den ersten M onaten des neuen 
Jahres entsprechen w ürde ; .man ka nn  es also ve r­
stehen, daß die Reichsbank schon von ih rem  p r iv a t­
w irts c h a ftlic h e n  S tan dp un k t aus eine Verm ehrung 
ih re r K re d ite  h e rb e izu fü h re n ' trach te t, vo r a llem  
auch, d am it ih re  E innahm en n ic h t a llzusehr sinken. 
W enn w ir  tro tzdem  Bedenken gegen die E rm äßigung 
n ich t ganz u n te rd rücke n  können, sondern v ie lm ehr 
wünschen, daß die Reiehsbank dieser Abnahm e ih re r 
K red ite  noch eine Z e itlang  ru h ig  zugesehen hätte, so 
bewegt uns zu dieser Stellungnahm e der G rund, der 
fü r  uns schon bei der K r i t ik  der le tz ten  D iskon te rm ä­
ß igung ausschlaggebend gewesen ist, n äm lich  die be­
m erkenswerte E n tw ic k lu n g  des Zah lungsm itte lum ­
lau fs  in  dem gle ichen Zeitraum , in  dem die Reichs­
ban kkre d ite  so erheb lich  abgenommen haben. Es 
is t doch sehr beachtlich , daß der G e ldu m la u f Ende 
F eb rua r m it ca. 5,57 M illia rd e n  RM. tro tz  des R ück­
gangs der R e ichbankkred ite  um  ru n d  600 M il l .  RM. 
größer w a r als e in  Jahr zuvor. Im  Lau fe  des 
Monats M ärz  ha t sich diese D iffe re n z  gegenüber dem 
V o r ja h r zw eife llos noch vergrößert (das alles tro tz  
be träch tliche r E inz iehung von R en tenm ark im  Lau fe  
des Jahres 1925!). D ie  Ursache dieser G e ldver- 
m ehrung, die zweifelsohne m it den w ich tigs ten  G rund

der gegenwärtigen F lüss igke it am G e ldm ark t d a r­
s te llt, lie g t e inm al in  der be träch tlichen  M ünz­
prägung, durch die d ie  E inziehung1 von R entenm ark 
überkom pensiert w urde, und  vor a llem  in  dem reichen 
G oldzustrom  aus Ausländsanleihen.

M an hat nun gerade seitens der Reichsbank, aber 
auch sonst in  der Ö ffe n tlic h k e it eine in fla to rische  
und preissteigernde  W irk u n g  dieses Goldzustrom s 
befü rch te t. M an ka nn  diese Be fü rch tungen  fü r  über­
trieben  ha lten : das eine is t sicher, daß eine über­
stürzte  Ausdehnung des Z ah lungsm itte lum lau fs  und 
der W arennachfrage n ic h t erw ünscht wäre, w e il die 
dam it verbundene Preissteigerung zu rascher V e r­
änderung der H ande lsb ilanz —  in  R ich tung  einer 
P assiv itä t —  und  d am it zu einem ebenso schnellen 
Verschw inden  des Goldes fü h ren  m üßte, und w e il 
dann  a u f die künstliche  Belebung  der K o n ju n k tu r  
durch  den G oldzustrom  rasch eine ebenso starke kü n s t­
liche E inschränkung  der N achfrage m it  schweren Stö­
rungen fü r  das W irtschafts leben  fo lgen w ürde. Es w äre 
durchaus ve rständ lich , wenn die Reichsbank, die 
A us landskred iten  so skeptisch, v ie lle ich t sogar über­
trieben  skeptisch  gegenübergestanden hat, diese 
küns tlich  erzeugten Schwankungen der K o n ju n k tu r  
dadurch zu m ild e rn  bestrebt wäre, daß sie in  den 
Zeiten a llzu  re ich lichen  G oldzustrom s durch  eine 
le ich te  E inschränkung  ih re r  K re d ite  das Tem po der 
Zunahme der Geldmenge etwas mäßigte, um  dann in  
Zeiten des einsetzenden Goldabstroms um  so fre ige ­
b iger zu sein. N un, d ie Reichsbank ha t sich zu solchen 
ko n ju n k tu rp o litis ch e n  G esichtspunkten noch n ic h t 
durchgerungen. A be r das E igen tüm liche  ist, daß der 
V erkeh r von selbst einen ähn lichen  Ausgle ichs­
mechanismus in  K ra f t  gesetzt ha t: er h a t von selbst 
seine N achfrage nach R e ichsbankkred iten  e in ­
geschränkt, und er ha t d ie  aus dem A usland  zuge­
flossenen M it te l n ic h t so fort in  vo llem  Um fange zu 
e iner überstü rzten  Ausdehnung der W arennachfrage 
benutzt, sondern sie zunächst dem G e ldm ark t zu­
geleitet, der dadurch, w enn auch n u r vorübergehend, 
sein außerordentlich  flüssiges Ansehen e rh ie lt.

Diese vom V e rkeh r selbst geschaffene, v o lk s w ir t­
scha ftlich  sehr n ü tz liche  „ Im m u n itä t“  gegen die kon ­
ju n k tu rp o lit is c h  ge fährlichen  W irku n g e n  der Aus­
landskred ite  zerstö rt d ie Reichsbank o ffenbar, wenn 
sie durch  stete Herabsetzung ih re r Raten und 
Anpassung an die G e ldm arktsä tze  ih r  K re d it­
vo lum en w ieder a u f den vo rigen  Stand  zu b ringen  
bem üht ist. M an  möchte wünschen, daß sie 
w ährend des ganzen Zeitraum s eines re ich lichen  
G oldzustrom s ih re  Zinssätze bew uß t e in  w en ig  über 
den M arktsä tzen  stehen läß t, um  ih re  K unden  ab­
zuschrecken und sie a u f den G e ldm ark t zu drängen. 
Es gab ja  auch vo r dem Kriege Zeiten, in  denen der 
P riva tsa tz  um  eine sehr große Spanne un te r den 
Banksatz sank und in  denen die Reichsbank tro tzdem  
n ich t zu e iner E rm äß igung ih re r  Sätze, sondern zu 
einer V e rknappung  des o ffenen  G eldm arktes durch 
R ed iskontierung von Schatzanweisungen geschritten 
ist. U. E. so llte  sie heute lieber eine ähn liche P o lit ik  
befolgen, s ta tt um gekehrt —  neben der Herabsetzung
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ih re r Zinsbedingungen —  A nsta lten  zu machen, den 
anlagebedürftigen  ö ffe n tliche n  Stellen, insbesondere 
der Postscheckkasse d ie  Zu le itung  von R ediskonten 
zu verw eigern. W eder p riv a tw ir ts c h a ft lic h e  R ück ­
sichten a u f Ih re n  R eingew inn d ü rfe n  maßgebend 
sein, noch d a r f die Regel schematisch angenommen 
werden, daß der Banksatz sich autom atisch nach dem 
M arktsa tz  zu rich ten  habe. Im  gegenwärtigen

Z e itp u n k t m uß die Reichsbank v ie lm ehr alles 
daransetzen, den K o n ju n k tu rv e r la u f einigerm aßen 
gle ichm äßig zu gestalten und  ih re  G o ld- und D e­
visenreserven fü r  den F a ll zu stärken, daß m it A u f­
hören des Stroms der A uslandskred ite  und m it Zu­
nahme der R eparationszahlungen die täg liche  
Zah lungsb ilanz passiv w ird  und  der G oldzustrom  
sich in  einen G oldab fluß  ve rw andelt.

Die îEntfrïfâôtgungépolittf ôté
Don Ëleonoce Bäumet

E in  Sonderausschuß des Reichstages befaß t sich augenb lick lich  m it der Frage  
einer gerechteren Entschädigung der L iqu ida tionsg läub iger, gegebenenfalls  
durch  Ausbau der K red itgew äh rung  im  Wege einer An le iheaufnahm e des 
Reiches. Es w ird  nun der Vorschlag gemacht, du rch  diese A n le ihe  d ire k t die  

L iq u id a tio ns - und Ausgleichsgeschädigten g le ichm äßig zu befriedigen.

„D ie  U ngerechtigkeiten, die durch die ve r­
schiedene Behandlung der Geschädigten geschaffen 
werden, erscheinen un tragbar.“' Diese Ä ußerung 
des R eichsfinanzm in isters an läß lich  einer k ü rz lic h  
stattgefundenen D ebatte  über d ie  D u rc h fü h ru n g  der 
Nachentschädigung fü r  L iqu idationsgeschädigte  im  
Reichstagsausschuß fü r  d ie  Entschädigungsgesetze 
rü h r t gerade an den P u nk t, den die G läub iger des 
Reiches aus dem L iq u id a tio ns-, Kriegsschäden- und  
Ausgle ichsverfahren seit Jahren m it N achd ruck  be­
tonen. T a tsäch lich  is t d ie Y ersch iedenartigke it in  
der Behandlung der einzelnen Entschädigungs­
kom plexe eine sehr große, sowohl was die prozen­
tuale  Höhe, w ie  den Z e itp u n k t und  d ie  A r t  der Aus­
schüttung a n b e tr ifft. W ährend die Seesch iffahrt 
schon frü h z e itig  —  1919 beginnend —  entschädigt 
w urde, w ährend  die ehemals lo th ring ische  G roß ­
indus trie  und die B in ne nsch iffa h rt rech t bedeutende 
Entschädigungen in  den nächsten Jahren erh ie lten, 
w ührend  die R uh ra b find un g  sehr ba ld  geleistet 
w urde, m ußten sich die L iqu id a tio ns-  und  A us­
gle ichsgläubiger des Reiches dam it begnügen, ve r­
schw indend geringe B ruch te ile  ihres einstigen V e r­
mögens rech t spät zu erhalten. Es w a r daher ve r­
ständ lich , w enn jede Entschädigung, die einem W ir t ­
schaftszweige gew ährt w urde, die L iq u id a tio n s ­
geschädigten a u f den P lan  r ie f, m it  Zahlen-Ver- 
gleichen, d ie  eine deu tliche  Sprache in  bezug a u f 
ih re  Benachte iligung redeten, es is t verständ lich , 
w enn man sich je tz t dagegen w eh rt, durch  a llzu  
engherzige Auslegung der R ic h tlin ie n  fü r  d ie  N ach­
entschädigung auch diesmal w ieder enttäuscht zu 
werden. A b e r ehe die E inze lhe iten  genauer u n te r­
sucht werden, mag ein ku rze r R ü c k b lic k  d ie  E n t­
w ick lu n g  der D inge  ins G edächtnis zu rückru fen .

D ie  ehemals fe ind lich en  Staaten w aren  durch  
den V e rsa ille r V e rtra g  berechtig t, das in  ih ren  
Grenzen be fin d liche  E igentum  zu liqu id ie ren , und 
ve rp flich te t, den E rlös dem Deutschen R eich au f 
Reparationskonto gutzuschreiben. Das Reich seiner­
seits ve rp flich te te  sich, seine Angehörigen zu en t­

schädigen (A rt. 297i des V e rsa ille r Vertrages). Uber 
die Höhe der Entschädigung is t n ich ts bem erkt. 
D ie  Entschädigungen, d ie  im  L iquidationsschäden­
gesetz vom A ugust 1919 und  im  Reichsentlastungs­
gesetz vom  J u n i 1923 festgestezt w urden  und  die 
sich a u f e in M ehrfaches des Friedens wertes —  n ich t 
au f einen G o ldm arkbe trag  —  bezogen, ergaben im  
ganzen, w ie  schon e rw ähnt, n u r k le ine  B ruchte ile  
der Forderungen der L iquidationsgeschädigten, und 
eine a u f G run d  des Ermächtigungsgesetzes vom 
O ktober 1923 erlassene Verordnung, der b a ld  (im  
November) e in  neues Liquidationsschädengesetz 
fo lg te , setzte d ie Entschädigung a u f zw ei p ro  
M ille  des Frieden swertes fest, wozu im  F a lle  
der „E n tw u rze lu n g “  noch w eite re  d re i p ro  M ille  
tra ten , im  H öchstfä lle  also fü n f  p ro  ’M ille  ve r­
gü te t w urden. Außerdem  w urden  Sonder­
entschädigungen fü r  den V e rlus t von H ausrat, 
Roh- und  Betriebsstoffen  usw. ausgesetzt, die 
jedoch zusammen 2000 M a rk  n ich t übersteigen 
d u rfte n . Entsprechend dieser Regelung setzte man 
auch die Quote fü r  G ewaltschäden (Auslands- und 
Verdrängungsschäden) und  die Ko lonia lschäden fest, 
a lle rd ings un te r F o r t fa l l  der d re i p ro  M ille  Zuschlag bei 
„E n tw u rze lu n g “ . DieseGesetze, die d ieA nsprüche  der 
Deutschen umschrieben, die in  den K o lon ien  oder 
im  Ausland  geschädigt oder von d o rt ve rtrieben  
w urden  und  daher im  Gegensatz zu den re inen 
Sachforderungen aus den L iq u id a tio n e n  auch p e r­
sönliche Ausgaben sowie Verschleuderung und  M in ­
derung des E igentum s berücksich tig ten, standen 
u rsp rü ng lich  in  ke inem  Zusammenhang m it dem 
Liquidationsschädengesetz. Späterh in , be i den schon 
erw ähnten  R ic h tlin ie n  fü r  d ie Nachentschädigung, 
w urden diese beiden Kategorien  von Entschädigungs­
berechtig ten gle ichgeste llt. D e r gleiche m in im a le  
Satz von zw ei und fü n f  p ro  M ille  w urde  den Be­
sitzern  beschlagnahm ter ausländischer W ertpap ie re  
zugestanden. Es handelte  sich h ie rbe i n ic h t m ehr 
xim die E ffek ten , d ie  a u f G run d  des Brüsseler Lebeiis- 
m itte labkom m ens beschlagnahm t und  vom R eich b is
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a u f e inige Ausnahm en v e rk a u ft w orden w aren — 
die Endabrechnung h ie rüber w a r bereits im  Jahre 
1921 zu ve rhä ltn ism äß ig  günstigen Bedingungen 
e rfo lg t — , sondern um  die W ertpap ie re , d ie  au f 
G run d  des V e rsa ille r Vertrages in  D eutsch land au f- 
gerufen oder im  Ausland  als deutsche Depots bei 
frem den Banken beschlagnahm t w urden.

Von vo rnhere in  k o m p liz ie rte r als bei dem L iq u i­
dationsverfah ren  lagen die D ing e  bei den baren 
Forderungen, die deutsche P riva tle u te  an das Aus­
lan d  ha tten  und  die a u f Anregung Englands im  
C lea rin g -V e rfa h re n  m it den Forderungen von A us­
ländern  in  D eutsch land ausgeglichen w erden sollten. 
D ie  E inschiebung der C le a rin g -Ä m te r a u f deutscher 
w ie  ehemals fe in d lich e r Seite verlangsam te die A b ­
w ic k lu n g  naturgem äß sehr, zumal das Ausgle ichs­
gesetz erst im  A p r i l  1920 ve rkünde t w urde, also schon 
damals fast e in  Jahr seit dem Friedensschluß ve r­
strichen w ar. Es w a r beabsichtig t, sich a u f dem 
Ausgle ichskonto eventue ll ergebende Salden zu­
gunsten Deutschlands dem R epara tionskonto  g u t­
zuschreiben, aber da die Forderungen des Auslands 
an D eu tsch land e tw a d re im a l so hoch w aren als die 
deutschen Außenstände, so w a r an einen K re d it­
saldo fü r  D eutsch land n ich t zu denken. Das Reich 
seinerseits so llte  d ie  Debetsalden durch  Barzah lung 
abdecken. Das geschah in  den ersten Monaten, 
dann w urde  e in  m onatlicher Pauschbetrag von zwei 
M illio n e n  P fun d  S terling , spä te rh in  von 500 000 
festgesetzt, b is das R eich e rk lä rte , zu Barzahlungen 
übe rhaup t n ich t m ehr in  der Lage zu sein, und die 
A usg le ichspartner zur A bge ltung  ih re r Forderungen 
a u f d ie  L iqu ida tionserlöse  verw ies, d ie  auch schon 
zu r D eckung  der Ansprüche aus den ausländischen 
Kriegsschäden herangezogen w orden waren. D a  das 
Reich nun  e igen tlich  ausschließ lich Abrechnungs­
ste lle w a r, so hä tte  es an sich ke ine M it te l zuzu­
schießen brauchen, w enn  m an n ic h t eine sehr w e it­
gehende R ücks ich t a u f d ie deutschen Ausgleichs- 
Schuldner genommen hätte. D ie  auszugleichenden 
Summen müssen näm lich  va lo ris ie rt werden, und 
das hä tte  fü r  die deutschen Schuldner eine en t­
sprechend höhere Le is tung  in  P a p ie rm a rk  bedingt. 
D a  m an nun aber annahm , daß die Schulner n ich t 
in  der Lage gewesen w ären, sich die nötigen vo r der 
E n tw e rtu ng  schützenden Devisen anzuschaffen oder 
daß sie eventuelle Bestände in fo lge  des späten In ­
gangkommens des Verfahrens w ieder veräußerten, 
um  die Betriebe durchzuha lten  oder um zustellen, da 
m an Zusammenbrüche oder S tillegungen zu ve r­
m eiden wünschte, so w äh lte  das R eich die Methode, 
vom  S chuldner n u r den P ap ie rm arkbe trag  e inzu­
ziehen und  d ie  D iffe re n z , d ie  zwischen diesem und 
dem G o ld w e rt lag, selbst zu tragen. So günstig, w ie  
d ie Ausgle ichsschuldner abschnitten, so ungünstig  
w aren die Ausgle ichsg läubiger daran. W ährend  sie 
zuerst den va lo ris ie rten  Betrag (in  P ap ie rm ark) er­
h ie lten , a lle rd ings m itu n te r so verspätet, daß auch 
h ie r d ie G e lden tw ertung  sich ausw irken  konnte, 
w urden be träch tliche  T e ile  des über das P ap ie r- 
m ark-N om ina le  H inausgehenden als Einkom m en

weggesteuert. Dieses Vorgehen fü h rte  zu herber 
K r i t ik  n ic h t n u r im  In lande , sondern auch seitens 
der Franzosen, die h ie rin  einen Versuch D eutsch­
lands e rb lick ten , seine Z ah lungskra ft zu schwächen. 
A u f ih r  D rängen  kam  es dann zu einer p ra k tisch  
jedoch unbedeutenden Neuregelung, b is sch ließ lich  
der bestehende Zustand durch  die V erordnung vom 
O ktober 1923 sa nk tio n ie rt w urde. D ie  Ausgleichs­
schuldner zahlten  fü n f p ro  M ille , d ie  Ausgle ichs­
g läub iger e rh ie lten  den gleichen Betrag und  sind 
von einer Nachentschädigung v o rlä u fig  ausge­
schlossen.

D ie  staatliche Fürsorge fü r  d ie  Ausgle ichs­
schuldner scheint denn doch etwas übertrieben. 
N ic h t a lle  Schulden w erden in  so schwachen L länden 
gelegen haben, daß eine wenigstens te ilw e ise  A b ­
lösung n ic h t zu erreichen gewesen wäre. A uß er­
dem: zahlte  man die Entschädigungen in  Raten, so 
hätte  man auch w oh l an einen ratenweisen E inzug 
der V e rp flich tu n g e n  denken können. H ä rte n  w ären 
im m er noch zu verm eiden gewesen, sofern m an es 
überhaupt als gerecht und berech tig t anerkennen 
w ill ,  den einen a lle  H ä rten  aus dem Wege zu 
räumen und die anderen ohne R ücks ich t zu belasten.

Nachdem die ö ffe n tlic h e  K r i t ik  stets von neuem 
a u f die m ange lha ften  Entschädigungen hingewiesen 
hatte, die fü r  L iq u id a tio ns - und  dergle ichen 
Schäden vergüte t werden, nachdem im m er w ieder 
Vergleiche zw ischen der Entschädigungshöhe der 
Schäden e inzelner W irtschaftszw e ige  und  der­
jen igen der L iq u ida tionsg läub ige r gezogen w urden, 
entschloß sich die Regierung im  M ärz 1925, die im  
Reichsentlastungsgesetz vom Ju n i 1923 seinerzeit ge­
gebene Zusage, daß eine anderw eitige  Regelung, als 
das Gesetz sie vorsieht, „nach  W iederherste llung  
der L e is tungsfäh igke it des Reiches“  Vorbehalten 
bleibe, wenigstens te ilw e ise einzulösen. D ie  R ic h t­
lin ie n  fü r  die Nachentschädigung  b rachten  nun  aber 
überraschenderweise eine Regelung der Ansprüche, 
die die Unterschiede, d ie  b isher zw ischen den e in ­
zelnen Kategorien der Entschädigungsberechtigten 
bestanden hatten, nun  auch in  den K re is der Reichs­
g läub iger i aus L iq u id a tio ns - und  Ausgle ichsver­
fah ren  h ine in trug . D ie  le tz teren  g ingen näm lich  
überhaupt leer aus, so daß es fü r  sie b is a u f weiteres 
bei dem m in im a len  Satz von 5 %o ve rb le ib t. D ie  
Besitzer beschlagnahm ter W ertpap ie re  w erden e in ­
h e itlich  m it e iner N achvergütung  von 2 % bedacht, 
höchstens jedoch m it 16 000 RM., ohne Anrechnung 
der bereits geleisteten Zahlungen (von 2 oder 5 %o), 
und bei den Liqu idationsgeschädig ten  selbst t ra t 
eine G liederung  der Entschädigungssätze nach der 
Höhe des G rundbetrags ein, die einen ausge­
sprochenen sozialen  A n s tr ich  hat. D ie  k le in e n  Be­
träge bis zu 2000 M . so llten  näm lich  v o ll abgefunden 
werden, und  danach eine A b s tu fun g  in  der Weise 
einsetzen, daß fü r  d ie nächsten 28 000 M. die E n t­
schädigung 10%, fü r  w eite re  20 000 M . 6 % beträgt. 
50 000 M . e rha lten  also 12 %, d ie  nächsten 50 000 M.
8 % und  die nächsten 100 000 M . 6 %. F ü r alles, was 
über 200 000 M. h inausgeht, werden 16 000 RM. ve r­
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gütet, so daß die Entschädigung h ie r, m it  8 % be­
g innend (16 000 fü r  200 000), un te r Um ständen w ieder 
au f einen geringen B ru ch te il des Anspruches s inkt. 
Bei der Nachentschädigung fü r  die L iq u id a tio n s ­
schäden sind die früheren  Leistungen anzurechnen, 
also die 2 %o oder evtl. 5 %o zuzüg lich  erhaltener Zah­
lungen in  der In fla tio nsze it, sei es in  bar, sei es in  
Schatzanweisungen, die nach einem bestim m ten 
Schlüssel in  Reichsm ark um zurechnen sind. D ie  
Nachentschädigung sowohl im  L iq u id a tio ns - und 
G ew altsschädenverfahren w ie  auch fü r  d ie  W e rt­
pap ierbesitzer e rfo lg t in  bar, und man ho ffte , m it 
etwa 275 M ill.  RM . auskommen zu können. Diese 
Summe sollte aber noch zur B e fried igung  einer 
w eiteren A r t  von Ansprüchen  dienen, näm lich  den 
„W iederau fbaudarlehen “ , d ie m an den Geschädigten 
(aber n ich t den W ertpap ie rbes itze rn) m it  einem 
G rundbetrag  von m ehr als 200 000 M . gewähren 
w ollte . U nd  zw ar so llten  h ie r fü r  d ie  ersten 800 000 
M ark (also bei einem G rundbe trag  von 1 M ill.)  
liöchstens 6 %, fü r  den 1 M ill.  übersteigenden Be­
trag  höchstens 4 %, jedoch n ic h t m ehr als 300 000 
R eichsm ark dargeliehen werden. Da dieser K re d it 
m it n u r 5 % ve rz inst w ird , so bedeutet das bei den 
heutigen Zinssätzen p ra k tisch  eine zusätzliche E n t­
schädigung in  Höhe von etwa 50 % des L e ihka p ita ls . 
A ber selbst u n te r B erücks ich tigung  dieses U m ­
standes w ürde  ein K a p ita l von 1 M il l .  n u r  m it  4 %, 
ein solches von 5 M ill.  n u r m it  2,4 % entschädigt 
werden. U nd  das w äre  zudem noch der günstigste 
l  a ll. Denn e inm a l besteht übe rhaup t k e in  Rechts­
anspruch  a u f E rh a lt eines W iederau fbau-K red ites, 
(auch a u f die N achentschädigung selbst besteht ke in  
solcher), sodann is t im  allgem einen Voraussetzung', 
daß E ntz iehung der w irts c h a ftlic h e n  G rund lage in ­
folge des Schadens (E n tw urze lung )  vo rlie g t und 
außerdem e rfo lg t d ie Bemessung der Höhe des D a r­
lehens un te r B e rücks ich tigung  der zu r V e rfügung  
geste llten M itte l. Diese dehnbaren Bestim m ungen 
b ie ten  also re ich lich  Gelegenheit, D arlehen  n ic h t zu 
gewähren oder aber n ied rige r zu bemessen, eine 
T a k t ik , d ie  denn auch anscheinend v e rfo lg t w urde, 
als sich herausstellte, daß die ve rfügbaren  M itte l 
n ich t ausreichten, a lle  Entschädigungsansprüche 
und  Darlehenswünsche zu decken. Jedoch begnügte 
m an sich n ic h t m it  e iner schärferen H andhabung 
der K red ithergabe, sondern in  der bekannten R und ­
verfügung  des P räsidenten des Reichsentschädi­
gungsamtes vom O ktober 1925 w u rde n  M aßnahmen 
getro ffen , die eine U n te rd rücku ng  auch von 
Nachentschädigungsansprüchen anstrebten. Das 
r ie f un te r den durch  die jah re lange H inaus­
zögerung ih re r  Ansprüche naturgem äß verstim m ten 
Geschädigten neue E rb itte ru n g  hervor und  ein 
Sonderausschuß des Reichstages bem üht sich gegen­
w ä rtig  um  eine Lösung dieser und anderer Fragen, 
nachdem der R e ichs finanzm in is te r sich zu e iner M i l ­
derung der je tz igen  H andhabung b ere ite rk lä rte .

D ie  Zahlenangaben der Ü bersicht über N ach­
entschädigung und  W iederau fbaudarlehen, d ie  bis 
zum 31, Dezember 1925 re ich t, s ind le ide r so w e it­

gehend zusammengefaßt, daß sich aus ih r  n u r der 
Bestand der e rled ig ten  F ä lle  und  die Summe der 
Entschädigungen und  K red ite  ersehen läß t, ohne daß 
m an erkennen könnte , w ie v ie l A n träge  d u rch ­
sch n ittlich  abgelehnt w orden sind und  ob sich diese 
Zah l d u rch  die erw ähnte  R undve rfügung  w esentlich  
gesteigert hat. An unerled ig ten  F ä llen  lagen am
1. Januar 1926 noch etwa 170 000 vor. In  der Zeit 
vom A p r i l  b is Dezember 1925 w urden insgesamt 
e tw a 148 000 F ä lle  e rled ig t, d ie  ca. 202 M il l .  RM. 
beanspruchten. D e r D urchschn ittsbe trag  p ro  A n ­
tra g  w äre  som it 1300 RM . N im m t m an nun an, daß 
sich dieser D urchschn ittsbe trag  etwas e rm äß ig t hat, 
etwa a u f 1000 RM., so bliebe im m er noch ein A u f­
w and  von etwa 170 M il l .  RM. ü b rig . W enn der 
R e ichsfinanzm in is te r nun  je tz t von e iner noch er­
fo rd e rliche n  Summe von run d  60 M ill.  RM. sp rich t, 
so scheinen demnach über 100 000 A n träge  e rled ig t 
zu sein. B le ib t n u r d ie Frage o ffen , ob sich die 
Zah l der Neuanträge, die im  O ktober d u rchsch n itt­
lic h  3500 im  M onat fü r  Nachentschädigungen und 
139 fü r  D arlehen  be trug  und bis Dezember aut 
3400 bzw . 125 sank, in  ve rstä rktem  Ausmaß zu rü ck ­
g ing  oder ob die M aßnahmen der R undverfügung  
eine so große Zahl von Ab lehnungen zu r Folge 
hatten, daß der fü r  die endgü ltige  D u rc h fü h ru n g  
benötig te  Betrag unerheb lich  wäre.

N un  h a t der R eichsfinanzm in is te r versprochen, 
in  E rw ägung  zu ziehen, die M it te l fü r  eine E rh ö ­
hung oder den Ausbau der W iederau fbau-D arlehen  
durch  eine Anle iheaufnahm e  des Reiches zu be­
schaffen. H ie r ö ffn e t sich doch nun zw eife llos e in 
Weg, die bestehenden Unterschiede  in  der Entschä­
d igung e in igerm aßen auszugleichen  und a u f e in ­
fache, dem Reiche Verwaltungskosten sparende 
Weise m it dem ganzen K o m p lex  aufzuräum en.

D ie  Entschädigungsberechtigten sind sicher, w ie  
aus m anchen V e rö ffen tlich u ng en  hervorg ing, längst 
darüber k la r , daß eine lOOprozentige V ergü tung  
ih re r Verluste  im  allgem einen (m it Ausnahme der 
k le inen  Beträge) n ic h t d u rchzu füh ren  sein w ird . 
Sie w erden es daher zw eife llos begrüßen, lieber 
einen k le ineren , endgü ltigen  Betrag  zu erhalten, 
als m it Nachentschädigungen und  K red itan trägen , 
fü r  die sie im  G ew ährungsfa lle  auch noch S icher­
he iten  stellen müssen, w e ite r in  U ngew iß he it ge­
ha lten  zu werden. D abei b rauchte  diese E n d a b fin ­
dung ja  durchaus n ic h t aus dem Rahmen dessen zu 
fa lle n , was z. ß. fü r  A n le ih e -A ltb es itz  gew ährt 
w ird . N im m t das Reich eine A n le ihe  au f, so is t es 
doch u nnö tig  k o m p liz ie rt, aus den daraus her­
rüh renden  M itte ln  die D arlehen  an die Geschädigten 
zu zahlen, einen großen V e rw a ltungsappa ra t zu 
ha lten  (Dauer des K red its  und Z insterm ine beruhen 
a u f in d iv id u e lle r  Vere inbarung) und au f Jahre h in ­
aus m it der A b w ic k lu n g  der K red ite  beschäftig t zu 
sein. M an sollte v ie lm ehr d ie  Gelegenheit e rgre ifen , 
um  eine e inhe itliche  A b fin d u n g  a lle r b isher noch 
B enachte ilig ten  herbe izuführen. N im m t m an als 
Maßstab die A n le ihe-A b lösung  fü r  den A ltb e s itz  m it  
ih re r  12y2 %  A u fw e rtu n g  und  4y2 p rozen tige r V e r­
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zinsung, so könn te  m an bei 8 oder 9 % Zinsen eine 
Entschädigung von 8 % festsetzen und  d am it g le ich ­
m äßig bedenken: d ie  L iquidationsgeschädigten, 
deren Forderungen an das R eich 200 000 RM . über­
steigen, die Besitzer beschlagnahm ter W ertpap ie re , 
d ie  b isher n u r 2,2 % oder 2,5 % e rh ie lten, und  end lich  
die je tz t m it  % abgespeisten Ausgle ichsgläubiger: 
Das Reich ha t dabei m ehrere V o rte ile : es ha t seine 
E n tschäd igungsverp flich tungen  abgelöst, es kenn t 
seine neue V e rp flic h tu n g  ganz genau, es b ra uch t im  
A u g e n b lick  k e in  bares Geld, von der Z inslast abge­
sehen, und  es spart den um fangre ichen  und  kos t­
sp ie ligen  V e rw a ltungsappara t. D ie  Geschädigten 
ihrerse its sind von der U ngew iß he it b e fre it und 
könn ten  ih re  An le ihestücke le ich t zu G e ld  machen, 
denn eine 8- oder 9prozentige Reichsanleihe, tilg b a r 
etwa ab 1932, d ü rfte  an der Börse jede rze it le ich t 
zu ungefähr p a r i abzusetzen sein. D ie  An le ihe  
brauchte, nachdem ja  e in großer T e il der L iq u i­
dationsgeschädigten abgefunden ist, n ic h t e inm al 
hoch zu sein. D ie  Schätzungen des der L iq u id a tio n  
unterliegenden deutschen E igentum s im  Ausland  
bewegen sich um  etw a 10 oder 12 M illia rd e n . Schätzt

man den A n te il der über 200 000 M . hinausgehenden 
Beträge a u f e tw a 10 %, so ergäben sich 1 oder 1,2 
M illia rd e n , was bei e iner 8prozentigen E n tschäd i­
gung e tw a 96 M il l .  ausmachen w ürde. A u f  ungefähr 
die gle iche Summe könn ten  sich die E n tschäd i­
gungen fü r  das Ausgle ichsverfahren  belaufen, w ä h ­
rend m an den F riedensw ert der beschlagnahm ten 
W ertpap ie re  m it  e tw a 1,1 M illia rd e n  annahm. Da 
fü r  diese etwa 20 M il l .  schon gezahlt sein d ü rfte n , 
verbliebe, im m er d ie  8prozentige Entschädigung 
vorausgesetzt, noch ein Betrag von e tw a 65 M ill. ,  so 
daß m an un te r H inzu rechnung  der Gewaltsschäden 
und vo rs ich tige r A b run du ng  nach oben m it  einem 
A n le ih e -K a p ita l von 500 M ill.  e tw a auskommen 
d ü rfte . Das bedeutet fü r  d ie  ersten, noch t i l ­
gungsfre ien Jah re  eine Zinsbelastung von e tw a 24 
bis 27 M ilk , die sicher ohne S chw ie rigke iten  au fzu ­
b ringen  w ären. D en  Geschädigten aber w äre m it 
dieser Regelung, so n ie d rig  d ie  Entschädigung auch 
erscheint, v ie lle ich t m ehr ged ient als m it den ra te n ­
weisen, sich über M onate und  Jahre hinziehenden 
geringen Zahlungen, die sie nach dem je tz igen 
System erhalten.

íDctó eucopüifcfje äofjlenpcofilem
Das Kohlenprob lem  is t ein europäisches P roduktionsprob lem . Nach dem  
B erich t der englischen Kohlenkom m ission is t d ie  Koh lenkrise  in  der Steige­
rung  der P ro du k tion  bei g le ichze itigem  Rückgang des Konsums der Kohle  
in fo lge  Verarm ung des M arktes und  ra tio ne lle re r A usnutzung begründet. 
Im  übrigen  is t d ie  K rise  eine Folge der ve rfeh lten  englischen P re is p o litik  
in  den N achkriegsjahren . —  D ie  G ew ährung von Subventionen m uß im  
Interesse der G esam tw irtscha ft abgelehnt w erden; sie is t f ü r  d ie  D auer auch  
u n v o rte ilh a ft fü r  d ie subvention ie rte  In du s trie . D ie  Le istung einer Sub­
vention  an den deutschen Kohlenbergbau d a r f n u r dessen K o nku rre nz fäh ig ­

ke it gegen subvention ie rte  englische K ohle  bezwecken.

Das Kohlenprob lem  in  seiner G esam theit is t e in 
in te rna tiona les Problem  scb lechth in  und  b e t r i f f t  
Produzenten oder Konsum enten a lle r W irts c h a fts ­
gebiete m it  m oderner ka p ita lis tis ch e r W irtsch a ft. 
A ls  P roduktionsprob lem  is t es dagegen zunächst ein 
europäisches Problem , obw oh l zugegeben werden 
muß, daß auch fü r  d ie  am erikanische K o h le n w irt­
schaft P roduktionsprob lem e, ähn lich  den euro­
päischen vorliegen; es sind auch d o rt in fo lge  der 
Ereignisse des le tz ten  Jahrzehntes die P roduktions­
anlagen sp ru ng ba ft ausgeweitet worden, so daß m it 

: dem Nachlassen der vorher k ü n s tlich  gesteigerten 
N achfrage die K rise  eingetreten ist. T ro tzdem  sollte 
m an d ie  G le ich a rtig ke it n ic h t überschätzen, da die 
A bbauverhä ltn isse  der Kohle  in  A m e rika  v ö llig  
anders —  u nve rg le ich lich  günstiger —  liegen, als die 
der europäischen Kohlenfe lder.

Das europäische K ohlenprob lem  —  keineswegs 
e fw a n u r das englische —  w ird  k la rge s te llt in  dem 
B e rich t der englischen Kohlenkom m ission, der seit 
dem 6. M ärz 1926 vo rlieg t. Seine Feststellungen und 

: E m pfeh lungen haben in  der englischen ö ffe n tliche n  
M einung ke inen e inhe itlichen  W id e rh a ll gefunden. 

.-D ie jen igen G ruppen  der englischen Presse und 
V> irtschaftssachverständigen, d ie  sich schon b isher

gegen die Subvention ierung des englischen K o h le n ­
bergbaus ausgesprochen hatten, sind m it  vo lle r Zu­
stim m ung h in te r ih n  getreten, dagegen is t er von 
anderer Seite m it  k ü h le r Z urückha ltung , te ilw e ise 
m it W ide rsp ruch  aufgenomm en worden. A ls  zu­
nächst wesentlichsten P u n k t en th ä lt er näm lich  die 
E m pfeh lung, d ie Le istung  e iner Subvention  n ich t 
fortzusetzen. Dem  sind E rw ägungen angefügt, aus 
dem die ablehnende H a ltu n g  gegenüber jeder Sub­
ve n tio n sp o litik  abgeleite t w ird .

Im  englischen K a b in e tt haben Beratungen über 
den B e rich t sta ttgefunden, über deren In h a lt ve r­
schiedene M eldungen durch  die Presse gegangen 
sind. E in h e itlic h  in  diesen M eldungen w a r nu r, daß 
m an versucht, eine sofortige  vö llige  A u fhebung  der 
Subvention bei deren A b la u f am 1. M a i zu ve r­
meiden. So w ird  eine provisorische V erlängerung 
um  w eite re  d re i M onate in  Vorschlag gebracht, um 
den Übergang zu erle ich tern .

D er B e rich t v e r t r i t t  in  der a llgem einen Begrün­
dung den S tandpunk t, daß eine Subvention die 
K onku rren ten  Englands a u f dem in te rna tiona len  
M a rk t, insbesondere D eutsch land, zu e iner gleichen 
S u bve n tion spo litik  nö tig t, wobei eine finanz ie lle  
Schädigung der beiden  Staaten das Endergebnis
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b ilden  w ird . Im  Gegensatz zu einem solchen K on­
ku rren zkam p f, der m it  S taa tsm itte ln  g e fü h rt w ird , 
legt der B e rich t eine Verständigung  zw ischen eng­
lischer und  deutscher K oh len industrie  über be­
stim m te M indestpre ise nahe als te ilw e ise Behebung 
der drückenden Lage der europäischen Kohlen  W irt­
schaft.

D ie  deutsche Presse ha t im  allgem einen b is je tz t 
n u r diese, a lle rd ings zentra len Sätze des Berichtes 
hervorgehoben. G le ichze itig  fin de n  in  D eutsch land 
Besprechungen sta tt, d ie  d ie  G ew ährung e iner Sub­
vention  an die deutschen Kohlenzechen als Gegen­
stand haben. Ehe dazu S te llung genommen w erden 

1Ŝ  L a Se> w i e sie in  der europäischen 
K o h le nw irtscha ft vo rlie g t und  w ie  sie der B e rich t 
großenteils kennzeichnet, k la rzuste llen .

Das europäische K ohlenprob lem  is t begründet in  
der E n tw ick lu n g , die die K o h le n w irtsch a ft und  die 
B rennsto ff- und  E n e rg ie w irtsch a ft übe rhaup t von 
1914 bis 1924 genommen haben. In  diesen Jahren 
w urde  als u nm itte lba re  W irk u n g  und  N ach w irku ng  
des Krieges die allgem eine K oh le np ro d uk tio n  der 
W e ltw irtsch a ft bedeutend e rw e ite rt. Zunächst haben 
die eisenerzeugenden und  -verarbe itenden In du s tr ie n  
im  V erlau fe  der K riegsze it a llgem ein  eine außer­
ordentliche H o c h k o n ju n k tu r erlebt, die bei dem gro­
ben B edarf dieser In d u s tr ie n  zu einer re ißendenN ach- 
frage nach K ohlen  fü h rte  und  E rr ic h tu n g  und  Aus­
bau der Zechen veran laß te ; fe rne r w irk te  in  g le icher 
R ichtung  die du rch  die po litischen  und  m ilitä risch en  
Verhältnisse bedingte U nsicherhe it der regelmäßigen 
Kohlenbelie ferung fü r  v ie le  Länder. A ls  ein 
Psychologisches M om ent von n ic h t geringer G e ltung 
kam  dazu der Gedanke e iner na tiona len  A u ta rk ie  
au f dem Gebiete der Koh len- und  E n e rg ie w irt­
schaft, der in  diesen Jahren zum  T e il aus m il i tä r ­
po litischen G ründen, zum T e il als eine Folge der 
a llgem einen U nsicherhe it eine w e itve rb re ite te  F o r­
derung w urde. D abe i le istete d ie in  v ie len  Staaten 
mindestens vorübergehend außero rden tlich  w ir k ­
same In f la t io n s p o lit ik  der Regierungen der Ver­
w irk lic h u n g  solcher W ünsche wesentlichen V o r­
schub. So h a t Spanien seine V orkriegsle is tungen in  
der K o h le np ro d uk tio n  um  beinahe 100 % (von z irk a  
3% M il l .  To. a u f 6 M il l .  To.) erhöht, in  koh len ­
armen Ländern , w ie  Skand inavien , Ita lie n  und  der 
Schweiz w u rde  ein w e iten tw icke ltes  E le k tr iz itä ts ­
system a u f gebaut. Se lbstverständ lich  gehört auch in  
diesen Zusammenhang daß F ra n k re ich  über d ie m o­
dern is ierte  W iederhers te llung  der durch  den K rieg  
zerstörten, te ilw e ise  ve ra lte ten  An lagen h inaus seine 
übrigen A n lagen e rw e ite rte  und  ebenfa lls große 
P roduktionsstä tten  fü r  d ie  E le k tr iz itä t aus Wasser­
k ra f t  e rrichte te . H ie r, w ie  in  Ita lie n , ha t d ie  In f la ­
tion  eine außero rden tlich  fö rdernde  R olle  gespielt. 
In  D eutsch land e rfo lg te  zum  Ausgle ich der durch 
G ebie tsw egfa ll entstandenen V erluste  der bekannte 
Ausbau der B raunkoh lenW irtscha ft; d ie B ra un ­
kohlenerzeugung is t seit dem K riege  von 73,60 M il ­
lionen  Tonnen im  D u rch sch n itt 1909/13 a u f 138 M il ­
lionen Tonnen 1925 gestiegen, w obei durch  Umsatz 
der B raunkoh le  in  e lektrischen Strom  sich eine 
außerordentlich  zweckm äßige V erw ertungsm ög lich ­
k e it ergab.

W ährend das durch  diese E rw e ite rungen  der 
K oh lenp roduktion  vergrößerte  Angebot a u f den 
M a rk t d rü ck t, ist, auch nach der A u ffassung  des

englischen Berichtes, eine W irk u n g  von seiten der 
gesteigerten E lektriz itä tse rzeugung  w ie  der V e r­
teuerung von ö l  gegen d ie  K ohle  dagegen frag lich .

D er Ausbau der E lektriz itä tse rzeugung  und  V e r­
te ilu ng  d ü rfte  zw ar zunächst einen R ückgang der 
Kohlennachfrage m it  sich bringen, in  seiner Be­
re icherung der gesam tw irtscha ftlichen  P roduk tion  
a u f d ie  D auer aber n u r den B edarf an andere 
Stellen des M arktes verlegen, ohne ih n  selbst zu be­
schränken. Das K onku rrenzve rhä ltn is  des Öls gegen 
die Kohle  is t schwer festzustellen, da es zunächst 
eine Frage der Preise ist. Ta tsäch lich  h a t der R ück ­
gang des Kohlenpreises im  Jahre 1925 der Um ste l­
lung  a u f Ö lfeuerungen, in  der S c h iffa h rt w ie  sonst, 
unverzüg lich  entgegengew irkt; eine dem Kom m is­
sionsbericht beigefügte A u fs te llu n g  über den Kohlen- 
und Ö lve rb rauch  der argentin ischen Eisenbahnen 
zeigt das deu tlich . H ie r  m uß a llgem ein  d a ra u f h in ­
gewiesen werden, daß die heutige Lage der europä i­
schen K oh len industrie  großenteils eine Folge der 
ve rfeh lten  P re is p o lit ik  der englischen Zechen bei 
und nach Beendigung des Krieges ist. Diese haben 
in  Ausnu tzung  ih re r  damals beinahe m onopolis ti­
schen S te llung  —  he rbe ige füh rt un te r anderem durch  
die Kriegszerstörung der Zechen N ord frankre ichs  
und  die deutschen Verhältn isse insbesondere in  den 
Jahren der Besetzung —  den Preis fü r  englische 
E xp o rtko h le  außerordentlich  hochgehalten, w ährend 
Kohle zu sehr b illig e m  Preise a u f den englischen 
M a rk t selbst kam . D ie  überste igerten Preise lockten  
n ic h t n u r frem de Kohle  a u f M ärk te , in  d ie  sie vorher 
n ie  e ingedrungen w ar, w ie  am erikanische Kohle 
nach Ita lie n , sondern drängten  se lbstverständlich 
dazu, daß der Übergang von der Koh len- zu r Ö l­
feuerung, so besonders in  der S ch iffa h rt, be i den 
n ichteng lischen Gesellschaften sehr ge fö rde rt w urde. 
Im m e rh in  g ib t es eine große A n zah l von S ch iffen, 
d ie  m it  Koh le- und  Ö lfeuerung  ausgestattet und 
w o h l ebenfa lls te ilw e ise  im  Jahre  1925 zu r V e r­
teuerung von K ohlen  zurückgenom m en sind.

W ährend  das Angebot an K oh le  stieg, is t d ie  
N achfrage  eingeengt du rch  das Ausscheiden von 
R ußland, das D aniederliegen großer M assenindu­
strien  in  den europäischen In du s trie län de rn  und 
durch  die allgem eine V erarm ung des europäischen 
Kohlenkonsum enten. D abei erz ie lte  eine w ir k ­
samere Ausnu tzung  der K oh le  im  Konsum  durch  
verbesserte Verwertungsm ethoden, Ersparnisse, die 
sehr hoch eingeschätzt werden.

E n d lich  w irk te  a u f die R e n ta b ilitä t der U n te r­
nehmungen der Rückgang in  der A rbe its le is tung  
störend ein, der a lle rd ings n ic h t übe ra ll g le ichm äßig 
e in tra t, sondern gerade un te r d ie  G esichtspunkte  
gehört, d ie  jew e ils  in  dem Auseinandersetzungs­
k a m p f der nationa len  K oh len industrie  ausschlag­
gebend sind und  sein werden.

D er B e rich t der englischen Kohlenkom m ission 
ha t von diesen nationa len  G esichtspunkten d ie  eng­
lischen vorw iegend behandelt, d ie  in  ih re r  h is to r i­
schen E ig en a rt n ic h t säm tlich  von allgemeinem 
Interesse sind. So is t d ie  Frage der Gerechtsame, 
d. h. der Abgabe von seiten der Zecheneigentümer 
an die Besitzer der Bodenfläche, fü r  D eutsch land 
kaum  von Interesse. Übrigens w ird  d ie Ab lösung 
der Gerechtsame durch  den englischen S taat in  dem 
B e rich t em pfohlen, dagegen eine N a tiona lis ie rung  
der überaus d iffe ren z ie rte n  K oh len indus trie  über­
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h au p t abgelehnt. A uch  d ie  m angelhafte  Konzen­
tra t io n  in  der englischen K oh len industrie  is t zu­
nächst fü r  deutsche Verhä ltn isse von geringer Be­
deutung. Nach dem B e rich t bestehen in  England 
1400 Kohlenunternehm ungen m it  2500 Zechen, da­
gegen h a t das R uhrgebiet, also d ie  größ te  K ohlen­
p roduktionss tä tte  Deutschlands, n u r ca. 70 U n te r­
nehmungen m it e iner L e is tungsfäh igke it von 2/& der 
englischen Ausbeute. A u f  d ie  bekannte E igenart 
des englischen Kohlentransportsystem s b ra uch t h ie r 
n ic h t eingegangen zu werden.

A llgem e in  g il t  d ie  in  dem B e rich t w iede rho lt 
hervorgehobene Bedeutung e iner ve rfe ine rten  A us­
nutzung  der N ebenproduktgew innung, der A nw en ­
dung m odernster Produktionsm ethoden und  end lich  
der Leistungssteigerung p ro  K o p f und  Sch icht un te r 
Zusam m enw irkung der V e rw a ltu n g  m it  der Beleg­
schaft fü r  d ie  R e n ta b ilitä t der Kohlenzechen. (D ie  
A rbe its le is tung  p ro  K o p f b e lä u ft sich 1925 im  eng­
lischen Bergbau a u f 217 t, in  D eu tsch land  a u f 234 t.)

D ie  unra tione llen  W irtschaftsm ethoden  im  
Kohlenbergbau, d ie  ungünstigen Bedingungen des 
Kohlenm arktes haben aber n ic h t a lle in  d ie  Lage 
verschuldet, d ie  das englische K a b in e tt im  Sommer 
vorigen Jahres n u r durch  die G ew ährung einer 
Subvention— wenigstens z e itw e ilig  —  zu überw inden 
ho ffte . Entscheidend m itve rschu lde t w urde  die Lage 
du rch  folgendes:

D ie  N achkriegs jahre  brachten  der englischen 
K oh len industrie  große G ew inne. M it  R ücks ich t 
h ie ra u f haben die englischen Zechenarbeiter in  den 
un te r M itw irk u n g  der Regierung geschlossenen A b ­
kom m en Bedingungen erlangt, d ie  in  A n be trach t der 
ve rm inderten  A rbe itsstundenzahl eine sehr günstige 
G esta ltung ihres Arbeits lohnes bedeutete. Nach 
dem Zusam menbruch der K o n ju n k tu r  ergab sich 
aber d ie  v ö llig  unha ltba re  Lage, daß unausb le ib lich  
von der einen oder anderen P a rte i oder von beiden 
gemeinsam O p fe r  gebracht w erden m ußten, daß 
aber w eder die A rb e ite r a u f den erlangten Lohn, 
noch die Zechenbesitzer au f ih ren  G ew inn  verz ich ten  
w o llten . D u rch  die Subvention is t den beiden G ru p ­
pen ta tsäch lich  das O p fe r e rspart worden, aber 
du rch  ein O p fe r des gesamten englischen Volkes an 
sie; denn ta tsäch lich  is t d ie  Subvention eben n u r 
eine Le is tung  a lle r übrigen  englischen Steuerzahler 
an die A rb e ite r und  U nternehm er der Kohlen­
industrie . D e r B e rich t lä ß t ke inen Zw eife l, daß die 
Kom mission einer solchen Le istung an eine not- 
le idende Indus trie , und sei sie von noch so großer 
Bedeutung, ke ine rle i Berechtigung zuerkennt. E r 
nennt sie u n ve ra n tw o rtlich  (indefensib ie ); nach ihm  
z ieh t Subvention w eitere  Subventionen nach sich 
und b r in g t d am it n u r eine Z e rrü ttun g  der nationa len 
F inanzen.

Im  übrigen  h ä lt er jede Subvention auch fü r  un ­
tu n lic h  im  Interesse der subvention ie rten  Industrie , 
da S u bve n tion spo litik  —  m an ka nn  sich allgem ein 
und im  besonderen den S tan dp un k t des Berichtes 
h ie r zu eigen machen —  stets d ie  W irk u n g  hat, die 
ungünstigen S tru k tu rve rh ä ltn isse  e iner In d u s tr ie  zu 
bewahren, ans ta tt u n te r O p fe ru ng  der schlechteren 
Betriebe eine Gesundung des G esam tw irtscha fts­
zweiges zu erreichen.

Von den B e fü rw o rte rn  der S ubven tionspo litik  
p fle g t im m er d a rau f h ingewiesen zu werden, daß 
die K o n ku rre n z fä h ig ke it a u f dem ausländischen

M a rk t eine solche e rfo rd e rlich  mache. S ieht man 
davon ab, daß Subvention in  einem P roduktions land  
Subvention im  andern zu r Folge hat, und  vernach­
lässigt m an den wesentlichen G esichtspunkt, der 
ebenfa lls a nge füh rt w ird , daß eine subvention ierte  
englische K ohle  eine V e rb illig u n g  der ausländischen 
E isenp roduktion  und  d am it steigende K o nku rre nz­
fä h ig k e it der ausländischen In du s tr ie  a u f dem in te r­
nationa len  M a rk t bedeutet —  was selbstverständlich 
fü r  jede nationa le  Subvention g il t  —  so e rg ib t sich in  
W irk lic h k e it  das Folgende:

D a se lbstverständlich  die Auseinandersetzung 
zweier K oh len industrien  n ich ts  anderes bedeuten 
kann  als d ie  Entscheidung, w e r gezwungen ist, seine 
Zechen zuerst zu schließen, sei es als Folge ungün­
stigerer Naturvoraussetzungen oder durch  R ück ­
s tänd igke it in  dem P roduktionsverfahren , in  der 
A usnutzung des Produktes und im  Verte ilungsprozeß, 
da aber andrerseits Subventionen s ta tt erzieherisch 
zu w irk e n  bestehende M ängel am Leben h ie lten , so 
w ird  sie stets d ie  ge fährliche  Folge haben, daß nach 
ih rem  W e g fa ll d ie N ach te ile  der vorher subventio­
n ie rten  In d u s tr ie  unve rändert fortbestehen und  nun 
erst rech t in  Erscheinung treten. Subvention is t aber 
im m er ze itlich  begrenzt.

Es genügt n ich t, daß die deutsche Ö ffe n tlic h k e it 
die Stellungnahm e der englischen Kom mission im  
H in b lic k  a u f d ie K o n ku rre n z fä h ig ke it der deutschen 
Kohle  b e fr ie d ig t zu r K enn tn is  n im m t, w enn n ich t 
auch fü r  d ie  deutsche In d u s tr ie  die Erkenntnisse 
des Berichtes ve rw erte t werden, daß eine fre iw illig e  
S ubven tionspo litik  a u f ke inen F a ll, gesehen unter 
dem G esichtspunkte  des Gesamtvolkes w ie  un te r dem 
der K oh len industrie , eine Berechtigung hat. E ine 
Subvention fü r  die deutsche K oh len industrie  is t n u r 
in  dem Maße und  fü r  die Z e it ve rtre tba r, in  dem eine 
Subvention der englischen Kohle  sonst eine m an­
gelnde K o n ku rre n z fä h ig ke it der deutschen a u f dem 
in te rna tiona len  M a rk t m it  sich b ringen  w ürde, d. h. 
die Subvention ka nn  höchstens eine Pre isste llung 
fü r  deutsche E xp o rtko h le  g le ich dem Fobpre is der 
englischen E xp o rtko h le  erm öglichen. G le ichze itig  
und als Bedingung ih re r  G ew ährung m uß dann eine 
Veräußerung der Haldenbestände der deutschen 
Zechen, d ie  se lbstverständlich  n u r be i herabgesetzten 
Syndika tspre isen m ög lich  ist, erfo lgen. D a m it w ürde  
der G esam tw irtscha ft, d ie m it der Subvention eine 
fre iw ill ig e  Le istung  an die K oh len indus trie  gew ährt, 
e in  Ausgle ich fü r  diese Le is tung  zugute kommen, 
ohne nennenswertes O p fe r der K oh len industrie , da 
diese Haldenbestände ein durchaus u n w irts c h a ft­
liches M om ent in  der deutschen K o h le nw irtscha ft 
darste llen  und die H o ffn u n g  a u f ih re  e rfo lgre iche 
V e rw e rtung  eine la n g fris tig e  und  sehr unsichere Spe­
k u la tio n  dars te llt. Dagegen w ürde  eine Abgabe d ie ­
ser Haldenbestände zu erm äßigten Preisen an die 
deutsche W ir ts c h a ft sich e ing liedern  in  d ie  Reihe der 
M aßnahm en, d ie  man heute als A n ku rb e lu n g  der 
W ir ts c h a ft bezeichnet und  d a m it in  der Folge der 
K oh len industrie  selbst zugute kommen.

W iede rho lt w ird  fü r  d ie  Begründung einer Sub­
ve n tio n sp o litik  d ie  R ücks ich t a u f e inen bei der 
S chaffung  eines in te rna tiona len  K oh lensynd ika ts  zu 
erlangenden A n te il angeführt. D a  der englische 
B e rich t von der S cha ffung  eines solchen K ohlen­
synd ika ts  n ic h t sp rich t, sondern n u r d ie  Vere in ­
barung  von M indestpre isen fü r  d ie  englische und
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hier, die Frage der M ö g lich ke it eines solchen in te r­
nationa len K oh lensynd ika ts  zu p rü fen . Es brauchen 
n u r die bekannten Gesichtspunkte, die dagegen 
sprechen, nebenbei e rw ähn t werden, so die Frage 
der am erikanischen und russischen K onkurrenz, die 
in fo lge  der ve rs tä rk ten  Bestrebung der Russen zur 
A usw ertung der Kohle  des Donetz-Beckens a k tu e ll 
ist, das Problem  der Reparationskohle, d ie U nsicher­
h e it der französischen K oh len lie fe rung  in  und  nach 
der D e fla tio n , S chw ie rigke iten  bereiten, fe rner 
d ie jen igen M ärk te , be i denen E in fu h rk o h le  bis 
je tz t n ic h t e inzudringen verm ochte und  auch kaum  
e indringen w ird , w ie  etwa der süddeutsche M a rk t. 
F ü r das in te rna tiona le  K oh lensynd ika t d ü r fte  sich 
ergeben, daß die A u fs te llu n g  einer E xp o rt-Q u o te  
n ich t m ög lich  und  einer P roduktionsquote  n ic h t an­
nehmbar ist. Dagegen scheint eine M indestp re is­
vere inbarung der beiden w ich tigs ten  K onku rren ten  
durchaus im  Interesse der G esam tw irtscha ft der 
beiden Länder zu liegen, vorausgesetzt, daß die 
M indestpreise n ic h t die E rh a ltu n g  der lebens­
unfähigen Zechen garan tieren  sollen, was sie übrigens 
innerha lb  der in te rna tiona len  K onku rrenz  n ich t 
können. Bei e iner solchen Verständ igung  w ürde  die 
na tü rliche  Folge sein, daß die ungünstigen Zechen

ausscheiden, und  daß im  übrigen  die Löhne sich dem 
garan tie rten  M indestpre is  anpassen, d. h. sich so ge­
sta lten müssen, daß den un te r sonst günstigen Be­
d ingungen arbeitenden Zechen e in  Auskom m en beim  
M indestpre is  m ög lich  ist. E ine solche Anpassung 
der Löhne w ürde  n u r in  dem F a ll ausbleiben, in  dem 
eine h in re ichend  umfassende Arbeitslosenversiche­
rung höhere Lohnfo rderungen  erm ög lich t.

A llgem e in  m uß aber gegenüber dem gesamten 
F ragenkom plex des K oh lenexports betont werden, 
daß auch a u f dem Gebiete der K o h le n w irtsch a ft der 
Außenhandel, selbst w enn er, w ie  in  D eutschland, 
zeitweise 25 % des Gesamthandels e rre ich t, un ­
w ic h tig  is t gemessen an der Bedeutung des B innen­
m arktes. E ine Steigerung der englischen K oh len­
ausfuhr des Jahres 1925, also eines te ilw e isen Sub­
ventionsjahres, um  20 % w ürde erst etwa dem Aus­
fa l l  entsprechen, der der englischen K o h le n w irt­
schaft durch  den R ückgang der englischen Eisen­
ind us trie  entstanden ist. In  der Auseinandersetzung 
der kohleproduzie renden Länder um  d ie  E x is tenz­
fä h ig k e it ih re r  K o h le n in du s trie n  d ü rfte  zw eife llos 
d ie jen ige  In d u s tr ie  un terliegen und  zuerst zur 
Schließung ih re r  Zechen v e ru rte ilt  sein, die, aus 
welchen G ründen  im m er, ih ren  Absatz au f dem 
heim ischen M a rk t ve rlie ren  muß. T . K .

JJcoèkmc foc îüorfje
~ ----  -------- Nachdem  das in  N r. 10

O R W u m T T f N  dieses J ahrgangs behan-
KOMPROMISS delte  Kom p rom iß  zwischen

------ • den oberschlesischen M on­
tanm erken  a u f der einen und  Reich  und 
Staat a u f der anderen Seite über d ie  H ilfs a k tio n  
fü r  d ie oberschlesische M on tan indus trie  bereits ab­
geschlossen w ar, nachdem d ie  Z u k u n ft der ober­
schlesischen In d u s tr ie  und  die Fusion zwischen 
O berbedarf, D onnersm arckhütte  und Obereisen un te r 
erheblichen O p fe rn  fu n d ie r t schien, fü h rte n  U n ­
stim m igke iten  zwischen den bete ilig ten  Gesellschaf­
ten selbst zu neuen Schw ierigke iten , d ie  e in ige Tage 
lang das ganze mühsame W e rk  aufs neue zu ge­
fährden  drohten. E ine  neue Verständ igung mußte 
e rre ich t werden, und  heute steht n u r die Zustim ­
m ung der ö ffe n tlich e n  H and  zu der un te r den 
W erken ve re inbarten  Abänderung der Schulden-
fu nd ie run g  aus. B ekann tlich  sollen von den je  25 
M il l .  RM . Schulden, d ie  Caro-Hegenscheidt und 
O berbedarf be i der Seehandlung haben, 36 M illio n e n  
zu gleichen T e ilen  vom  R eich und Preußen und 10 
M illio n e n  von den G roßbanken übernommen w e r­
den, wobei d ie  36 M illio n e n  als H y p o th e k  a u f die in  
die neue T rustgese llschaft e inzubringenden Anlagen 
eingetragen, und  m it den 10 M illio n e n  d ie  verschu l­
deten a lten  G esellschaften und k ü n ft ig e n  M u tte r­
gesellschaften zu gleichen T e ilen  belastet werden. 
Da die A n te ile  der neuen G esellschaft zu 50% a u f 
Garo-Hegenscheidt und  zu je  25% au f O berbedarf 
und D onnersm arck übergehen sollen, ergab sich da- 
nach fü r  die erstgenannte G esellschaft eine Gesamt­
belastung von 18 M illio n e n  a u f d ie T rus tan te ile  und 
5 M illio n e n  a u f d ie  M uttergesellschaft, was der u r ­
sprüng lichen Schuld von 23 M illio n e n  en tsp rich t, fü r

O berbedarf aber eine Belastung von n u r 9 p lus 5 
M illio n e n  und  sch ließ lich  fü r  d ie  an den Seehand­
lungskred iten  ganz unbe te ilig te  D onnersm arckhütte  
eine Belastung von 9 M illio n e n . D a  m an bei der 
Q uotenverte ilung  m it e iner erheblichen Belastung aus 
der Schuld an die Seehandlung übe rhaup t n ic h t ge­
rechnet hatte , eine Kom pensation durch  die Besse­
rung  der A n te ile  also n ic h t vorgesehen w ar, ergab 
sich so eine E ntlastung  O berbedarfs  au f Kosten D on- 
nersmarcks, d ie auch durch  d ie  Tatsache n ic h t v o ll­
kom m en ausgeglichen w urde, daß O berbedarf d re i 
V ie rte l des D onnersm arckkap ita ls  besitzt und  dam it 
zu ebensoviel T e ilen  seine Belastung le tz ten  Endes 
hä tte  tragen müssen. Im m e rh in  schien d ie  Position 
der opponierenden fre ien  D onnersm arckaktionäre  
ju r is tis c h  n ic h t sehr aussichtsreich zu sein. Noch 
größer w a r d ie  Überraschung, als die V e rw a ltun g  
von O berbedarf e rk lä ren  ließ, d ie  D onnersm arckak­
tionä re  so llten  entschädigt werden. D och ergab sich 
w iederum  eine Überraschung, als der Vorschlag des 
von O berbedarf beherrschten Aufs ich tsra tes der 
D onnersm arckhütte  bekann t w urde , a u f die T ru s t­
gesellschaft eine w eite re  12-M illio n e n h yp o th e k  zu ­
gunsten Donnersm arcks im  gleichen Range und  zu 
g le ichen Bedingungen e inzutragen, w ie  sie fü r  die 
H ypo theken  des Reiches und  Preußens gelten. D on- 
nersm arck w ürde, da e in  V ie rte l seiner L lypo thek  
seine eigenen T ru s ta n te ile  belastet, dam it fü r  seine 
9-M illionenbe lastung  v o ll entschädigt, aber n ic h t au f 
Kosten der te ilw e ise  entlasteten O berbedarfsgesell­
schaft, sondern a u f Kosten der Caro-Hegenscheidt- 
Gesellschaft, d ie  über d ie  ih r  nach dem u rsp rü ng ­
lichen  P lan  verb liebene 23-M illionen las t h inaus noch 
w esentlich  schlechter geste llt w orden wäre. F ü r  O ber­
bedarf hingegen w äre das Ergebnis noch w esentlich
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v o rte ilh a fte r  gewesen, als be i der u rsp rü ng ­
lichen  Lösung. D aß  dieser Vorschlag n ic h t a u f A n ­
nahme rechnen konnte, lie g t a u f der H and, und  er 
is t n u r daraus zu erk lä ren , daß seine V ä te r sich 
o ffenba r ih rem  P a rtne r gegenüber in  e iner sehr s ta r­
ken Position  fü h lte n . M an g laubte  w oh l be i O ber­
beda rf auch nach einem Scheitern des Fusionspro­
jektes  m it  H ilfe  der Verfügungsgew a lt über die u n ­
belasteten Donnersm arckanlagen die eigene 2 3 -M illi-  
onenschuld konso lid ie ren  zu können, w ährend  die 
S itu a tio n  fü r  C aro  in  diesem F a lle  umso schw ieriger 
w erden mußte, als auch die Fusionsbeschlüsse von 
C aro und  L in k e -H o f m ann un te r der Voraussetzung 
gefaßt w urden , die Seehandlungskredite w ürden  m in ­
destens u n fü h lb a r werden, so daß die D u rc h fü h ru n g  
dieser Fusion sich heute als w e it w en iger v o rte ilh a ft 
fü r  d ie  L in ke -H o fm a n n -A k tio n ä re  da rs te llt. U n te r 
solchen Um ständen konnte  m an glauben, daß eine 
K o m b ina tion  m it der zu C aro gehörigen Ju lienhü tte , 
d ie  fü r  O berbedarf nach der A b tre tu n g  der F r ie ­
denshütte an Polen gew iß e in  begehrenswertes O b ­
je k t  da rs te llt, sich v ie lle ic h t später m it  zum indest 
n ic h t größeren O p fe rn  hä tte  erzielen lassen. So w ird  
das neue K om prom iß  ve rs tänd lich , nach dem die 
12-M illio n e n h yp o th e k  fü r  D onnersm arck ta tsächlich  
eingetragen w erden u nd  O berbedarf d re i V ie rte l der 
fü r  ih re  Verzinsung und  A m o rtisa tion  aufzuw enden­
den Summen, also die in d ire k t ih m  zufließenden Be­
träge, der T rustgese llschaft w ieder zu füh ren  soll. 
A uch  danach ve rb le ib t noch eine gewisse Besser­
ste llung O berbedarfs  a u f Kosten von Caro-Hegen- 
scheidt, d ie  von O berbedarf m it  e iner —  von Caro 
a lle rd ings bestrittenen —  Verschlechterung im  Sta­
tus der le tz teren  Gesellschaft begründet w ird . D ie  
D onnersm arckaktionäre  erhalten zudem den V o rte il 
e iner S icherung des M arktes ih re r  A k tie n  vo r V e r­
käu fen  des G roßaktionärs, denn O berbedarf kann  
schw erlich  A k t ie n  abgeben, aus deren D iv idenden  
es feste V e rp flich tu n g e n  zu begleichen hat. D ie  Zu­
stim m ung der ö ffe n tlich e n  H and, deren S icherhe it 
du rch  die neue H yp o th e k  zw eife llos b ee in träch tig t 
w ird , zu dem end lich  erz ie lten  K om prom iß  steht, 
w ie  gesagt, noch aus. M an w ird  sich aber, be i der 
Entscheidung vo r Augen ha lten  müssen, welche F o l­
gen ein nochmaliges Scheitern der K om bina tion , eine 
w e ite re  Verzögerung des Zusammenschlusses und  
der dam it zu erzielenden V e rb illig u n g  der P roduk­
tio n  fü r  Oberschlesien haben müßte.

- - ...........—  D ie  B ildu n g  des großen
DER AUFBAU westdeutschen M ontan-

DES MONTANTRUSTS trusts  steht, nachdem  in
-------------  der vo rigen  W oche die
A k tio n ä re  der be te ilig ten  Gesellschaften den V e r­
w a ltungen  noch e inm al die fo rm e lle  E rm äch tigung  
zur B ild u n g  der „V e re in ig te  S tahlm erke A .-G .“  e r­
te i lt  haben, vo r dem Abschluß . D ie  v o lk s w ir t­
schaftliche  Bedeutung dieses Vorgangs e rg ib t sich 
aus der e in fachen  Überlegung, daß der neue T rust 
fas t d ie  H ä lfte  der gesamten deutschen S tah l­
erzeugung  und  e tw a e in  V ie rte l der gesamten F ö r­
derung des R uhrbez irks  um faß t. Vorbed ingung fü r  
den endgü ltigen  Zusammenschluß is t aber nach w ie  
vor eine fü r  das neue U nternehm en tragbare  
Lösung der Steuerfrage. E ine solche Lösung scheint 
nach der Annahm e des Steuerkompromisses w a h r­

scheinlich, w enn auch erst eine genaue K a lk u la tio n  
ein B ild  von den zu übernehmenden ö ffe n tliche n  
Lasten ergeben kann. M it  W irk u n g  vom  1. A p r i l  
w ürde  dann der T ru s t seine T ä tig k e it a u f nehmen, 
nachdem in  monatelangen Vorbere itungen die no t­
wendigen technischen u nd  organisatorischen U m ­
stellungen inn e rh a lb  des v ie lve rzw e ig ten  neuen O r ­
ganismus eingehend s tu d ie rt und  d u rch fü h ru ng s re if 
gemacht w orden sind. D e r w irts c h a ftlic h e  Zweck 
der Fusion bed ing t ja  schon im  voraus die R ichtung, 
nach der d ie  E n tw ic k lu n g  gehen w ird . Im  Gegen­
satz zum  Stinneskonzern, in  dem v e rtika le  und  h o r i­
zontale T rustgeb ilde  u n e n tw irrb a r durche inander­
geschachtelt waren, w erden die V e re in ig ten  S tah l­
w erke sich horizon ta l ausbreiten  und  sich a u f die 
technische Folge von Zeche, Hochofen, Eisen- und 
S tah lw e rk  sowie d ie  u n m itte lb a r ansr hließende 
W e ite rve ra rbe itung  beschränken, a u f a lle  V er­
fe inerungsbetriebe  aber verzichten. D ie  Gesamt­
p ro d u k tio n  w ird  konsequent d u rch ra tio n a lis ie rt und  
ty p is ie r t werden, so daß ein bestimmtes P ro d u k t 
n u r noch an einer einzigen Stelle, und  zw ar an der 
fü r  d ie R ohsto ffbeschaffung geographisch günstig ­
sten und  fü r  den Absatz fra c h tlic h  rentabelsten 
Stelle hergeste llt w ird . M an  w ird  fe rne r die gesamte 
O rgan isa tion  des A usfuhrhande ls  bei dem jenigen 
W e rk  konzentrieren, das im  B re n n p u n k t der nach 
dem A usland  füh renden  Handelswege lie g t und 
auch technisch am besten d a fü r geeignet ist, näm ­
lic h  bei den Thyssenmerken. F ü r  d ie  ka u fm än ­
nische A b w ic k lu n g  des deutschen Handelsgeschäfts 
so ll fe rne r eine e inhe itliche  H andelsorgan isation ge­
schaffen werden, d ie  in  F orm  e iner A ktiengese ll­
schaft dem T ru s t angegliedert w ird  und  in  dre i 
G ruppen  ( fü r  den Norden, den Süden und den 
Westen des Reichs) arbe iten  soll. Das organisa­
torische G esam tb ild  des T rusts  s te llt sich danach 
w ie  fo lg t da r: D ie  V ere in ig te  S tah lw erke  A.-G . er­
h ä lt e in  S tam m a k tien ka p ita l von 800 M illio n e n  RM. 
und g ib t außerdem fü r  120 M illio n e n  RM . Genuß­
scheine aus, d ie zum  E rw erb  schwerer abschätzbarer 
Verm ögensteile der E inzelgesellschaften bestim m t 
sind, so z. B. bei der R he in-E lbe-U n ion  fü r  d ie  A b ­
geltung der e inzubringenden A lp in e -M o n ta n -A k tie n . 
A u f  d ie  fusion ierenden G esellschaften e n tfa lle n  von 
diesem G esam tkap ita l die nachstehenden Beträge 
(in  M ü l. RM .):

A. K . M alier neues A . K. in % Genußscheine
Deutsch-Lux 97,5 120,8 15,1 \
Gelsenkirchen 188,1 120,8 15,1 } 36,0
Bochumer Vere in 56,0 74,4

208,0
9,3 j

Thyssen 15,0 26,0 \  
2,35 / 62,0van der Zypen 22,2 18,8

Phönix 300,0 189,2 23,65 15,0
Rheinstahl 160,0 68,0 8,5 7,0

Zusammen: 788,8 800,0 100 120,0

D ie  K a p ita la u fte ilu n g  d ü rfte  w oh l endgü ltig  
festgelegt sein, w ährend  erst die per 1. A p r i l  bei 
a llen  G esellschaften s ta ttfindende  In v e n tu r  d ie  ge­
nauen Q uoten fü r  d ie  V e rte ilung  der Genußscheine 
sowie fü r  den noch zu deckenden B edarf an w e ite ­
ren B e triebsm itte ln  ergeben w ird . F ü r  d ie  A u f­
nahme der Bestände w urden  folgende V ere inbarun ­
gen ge tro ffen : d ie  vorhandenen F e rtigw a ren  sollen 
zu den Verkaufspre isen, abzüg lich  Verkaufskosten 
bew erte t werden, d ie  unve rka u ften  F e rtig w a re n  und 
die H a lb fa b rik a te  aber zu den Selbstkosten abzüg­
lic h  der Verkaufskosten. F ü r  Erze und  Schlacken 
kom m en die Preise fre i H ü tte  der R heinw erke  in
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Ansatz, wozu fü r  die R üh rw e rke  (m it Ausnahme 
von M inette ) e in  A u fsch lag  t r i t t .  D e r zusätzliche 
K a p ita lb e d a rf nun, der a u f dem Anle ihew eg  be­
scha fft w erden soll, w ird  zu r Zeit a u f etwa 200 M il ­
lionen RM . geschätzt, davon e n tfa lle n  150 M illio n e n  
als Betriebsfonds und  50 M illio n e n  fü r  Ausbau­
zwecke. D en größeren T e il dieses K a p ita lbe da rfs  
gedenkt m an durch  einen zw e ijäh rigen  K onto ­
k o rre n tk re d it zu decken, den ein in  B ild u n g  be­
g riffenes B ankenkonsortium  in  Höhe von 120 bis 
150 M illio n e n  bere itzuste llen  geneigt wäre. Daneben 
sollen auch die ausländischen G e ldquellen der E in ­
zelgesellschaften nu tzba r gemacht werden, wobei zu 
berücksichtigen ist, daß diese G esellschaften schon 
w ährend der T rustve rhand lungen  sich te ilw e ise  an­
sehnliche A us landskred ite  gesichert haben. A u f 
jeden F a ll d ü rfte  die Frage der ausreichenden Be­
triebsm itte lbescha ffung  ke ine S chw ierigke iten  
machen. D ie  Interessen der b isherigen A k tio n ä re  
der E inzelgesellschaften e rfahren  durch  die A r t  des 
Zusammenschlusses naturgem äß keine e inhe itliche  
Behandlung. W ährend  die G esellschaften der Rhein- 
E lbe-U nion sowie der P h ö n ix  und  Thyssen ih ren  
gesamten Besitz in  die V ere in ig te  S tah lw erke  A.-G . 
e inbringen (nu r d ie  Monopolzechen und  Fe lder von 
G elsenkirchen behä lt die a lte  Gesellschaft), b le ib t 
der gesamte Kohlenbesitz von R he instahl und  van 
der Zypen außerhalb  der K om bina tion . D ie  erst­
genannten fü n f G esellschaften sinken also zu re inen  
Hold inggesellschaften  herab, d ie  in  der Hauptsache 
nur ih ren  Besitz an V ere in ig te  S tah lw e rke -Ä k tien  
zu ve rw a lten  haben. V o rlä u fig , d. h. b is eine 
etwaige Au flösung  dieser a lten  Gesellschaften be­
schlossen w erden w ird , haben die A k tio n ä re  ke iner­
le i d irek ten  E in flu ß  m ehr a u f die ihnen  b isher ge­
hörenden Betriebe, da d ie  Vere in ig te  S tah lw erke- 
A k tie n  zunächst in  den H änden der fusion ierenden 
Gesellschaften ble iben. D ie  Zah l der T rus tak tionä re  
w ird  also über sieben bis acht n ic h t hinausgehen. 
Es is t bezeichnend, daß in  den G eneralversam m ­
lungen der Gesellschaften a u f jede D ebatte  ve rz ich ­
te t w urde, obw ohl angesichts der unzureichenden 
P u b liz itä t der G eschäftsberichte A n laß  genug zu 
R ückfragen  bestanden hätte. E r fre u lic h  is t im m er­
h in, daß von der V e rw a ltun g  des Bochum er Vereins  
in  Aussicht geste llt w urde, daß die V ere in ig te  S tah l­
w erke A .-G . d ie  a lte  G epflogenhe it von Bochum 
w iederau f nehmen w ürde, a llm on a tlich  S itua tions­
berichte  über P roduktions- und  Geschäftsgang zu 
ve rö ffen tlichen . M an sollte  sich dabei, seiner eige­
nen S tärke bew ußt, ru h ig  das Be isp ie l des am erika ­
nischen S tah ltrusts  zum V o rb ild  nehmen, der in  
seinen sehr schnell ve rö ffe n tlich te n  M onats- und 
IVoe/iereberichten ein rech t brauchbares Ins trum en t 
fü r  d ie  K on junktu rbeobach tung  geschaffen hat. Es 
d a rf fe rn e r e rw a rte t werden, daß auch die Ergeb­
nisse der G enera linven tu r vom  1. A p r i l  in  aus­
reichender Form  der O e ffe n tlic h k e it m itg e te ilt 
werden, d am it A k tio n ä re  und  P u b liku m  sich ein 
besseres B ild  von den Verm ögensgrundlagen des 
Unternehmens machen können. D en nächsten 
Tagen b le ib t nun noch die d e fin it iv e  Auseinander­
setzung zw ischen der R he in-E lbe-U n ion  und  dem 
Siemenskonzern Vorbehalten; d ie  getro ffene Abrede 
geht dahin, daß, w ie  auch die fo rm e lle  Lösung der 
beiden G ruppen  erfo lgen mag, das „ fre u n d sch a ft­

liche  Zusam menarbeiten“  weiterbestehen soll. M it  
dem Zustandekommen der V ere in ig te  S tah lw erke  
A .-G . endet autom atisch der Gemeinschaftsver^rag, 
andern fa lls  w ü rde  es bei der b isherigen Interessen­
gem einschaft ble iben, so daß n ach träg lich  fü r  
1924/25 noch die A u fte ilu n g  der G ew inne zu e rfo l­
gen hätte.

------  Im  österreichischen Bank-
ZUSAMMENSCHLUSS gewerbe is t es zu einer

WIENER GROSSBANKEN Interessen - Gem einschaft
.......... zw ischen zw ei In s titu te n
gekommen, d ie  fü r  d ie  österreichisch? W irts c h a ft 
von erheb licher Bedeutung sind. E in  S ynd ika t, in 
dem die Allgem eine  österre ich ische Boden-C red it- 
A n s ta lt maßgebend ist, h a t die M a jo r itä t der A k tie n  
der A llgem einen V erkehrsbank  erworben, die 
von je tz t an der K o n tro lle  der Boden-C red it- 
A n s ta lt unterstehen w ird . D ie  Boden-C red it- 
A n s ta lt w ird  sich k ü n ft ig  im  V e rw a ltungsra t 
der V erkehrsbank durch  d re i M itg lie d e r ve r­
tre ten  lassen, w odurch  auch äußerlich  die neue S itu ­
a tion  bei diesem In s t itu t  gekennzeichnet w ird . D ie  
V erkehrsbank w a r eine M itte lb a n k , d ie  in  den N ach­
kriegs jah ren  rasch zu r G roßbank w urde, ohne in  
der K a p ita lk ra f t  und  den in te rna tiona len  F inanzbe­
ziehungen den anderen Banken, d ie  schon vo r dem 
Kriege eine führende R olle  gespie lt haben, g le ich­
kommen zu können. N ach dem Zusam menbruch der 
D epositenbank l i t t  sie von a llen  W iener In s titu te n  
am meisten un te r der M iß trauenskrise , d ie  sich bei 
ih r  in  einem ungem ein sta rkem  A b flu ß  von Deposi­
ten ausw irk te . G le ichze itig  t r a t  in  den A k t ie n  der 
B ank erhebliches Angebot hervor, das sich w ährend 
der Börsenderoute noch ve rs tä rk te  und  im  wesent­
lichen  von ih r  selbst aufgenommen werden mußte. 
S ch ließ lich  hatte  sie m ehr als e in  V ie rte l der eigenen 
A k tie n  in  Händen, was ih re  Bew egungsfre ihe it na ­
turgem äß s ta rk  hemmte. Z w ar w urde  ih r  später e t­
w a die H ä lfte  der A k t ie n  von anderen G roßbanken 
abgenommen, doch konn te  sie sich, obw oh l sie sich 
w ährend des m onatelangen Runs a u f ih re  Kassen 
a llen  A n fo rderungen  gewachsen gezeigt hatte , von 
dem Schlage, den sie damals e rh ie lt, n ic h t m ehr 
rech t erholen. Das G eschäft der Bank, deren K u n d ­
schaft sich aus den vornehmsten und  fe s tfu nd ie rte ­
sten U nternehm ungen Österreichs zusammensetzt, is t 
zw ar durchaus gesund, aber das gegen sie gehegte, 
wenn auch keineswegs berechtigte, M iß trauen  m ach­
te ih r  eine K ap ita lse rhöhung  unm ög lich  und  er­
schwerte ih r  die A n k n ü p fu n g  von A uslandsverb in- 
dungen, d ie  fü r  d ie  B ank im  Interesse ih re r  In ­
d us tr iek lien te l unen tbehrlich  sind. Diese U nm ög lich ­
ke it, in  absehbarer Ze it in  größerem Um fange neue 
M it te l zu erhalten, und  die S chw ierigke iten , d ie  a u f­
genommenen eigenen A k tie n  dauernd in  guter H and  
unte rzubringen, ließen sch ließ lich  der V e rw a ltun g  
des In s titu ts , das b isher a u f seine Se lbständigke it 
besonders bedacht w ar, eine A n lehnung  an eine der 
a lten  G roßbanken erw ünscht erscheinen. M it  ih ren  
sechzehn Depositenkassen in  W ien  und  d re iu n d ­
zw anzig  F ilia le n  im  Lande m ußte sie vo r a llem  fü r  
d ie jen igen G roßbanken e in  begehrenswertes O b je k t 
b ilden , die k e in  eigenes F ilia le n ne tz  besitzen, also 
fü r  die N iederösterre ichische Escom pte-G esellschaft 
und  die B oden-C red it-A nsta lt. D e r B oden-C red it- 
A n s ta lt is t es nun gelungen, ein K onso rtium  zusam­
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m enzubringen, m it dessen H ilfe  sie ohne zu starke 
Investie rung  eigener M it te l d ie  V erkehrsbank be­
herrschen kann. Dieses K onsortium  setzt sich in  der 
H auptsache aus der B oden-C red it-A nsta lt, dem 
Hause Schoeller u. Co., das der Verkehrsbank schon 
lange nahegestanden hat, und  dem schweizerischen 
G roß indus trie llen  H e in ric h  H ardm eyer in  M a iland  
zusammen. Es übe rn im m t von der Verkehrsbank 
selbst 600 000 A k tie n , von den G roßbanken w eitere 
800 000 S tück. Das Haus Schoeller ha t von frü h e r her 
einen Besitz von 1,3 M il l .  S tück A k tie n , so daß das 
S yn d ika t über 2,7 M il l .  S tück A k tie n  von den 4,375 
M il l .  S tück A k t ie n  und  dam it über d ie  absolute M a ­
jo r i tä t  der V erkehrsbank ve rfü g t. E ine VoJlfusion  
der B oden -C red it-A nsta lt m it  der Verkehrsbank, 
die an sich naheliegen w ürde, so ll v o r lä u fig  n ich t 
beabsichtig t sein, hauptsäch lich  w oh l aus zwei 
G ründen: e inm al w ürden  sich w oh l personelle 
S chw ie rigke iten  ergeben und  dann schreckt d ie hohe 
Fusionssteuer. Diese Fusionssteuer w a r auch seiner­
ze it m it  ein H au p tg run d , daß die schon z iem lich  
eng gewordenen Beziehungen der B oden -C red it-A n ­
s ta lt zu r U n ionbank n ic h t zu r Fusion g e fü h rt haben. 
D e r Industriekonze rn  der V erkehrsbank fü g t sich 
den in d u s trie lle n  Interessen der B oden -C red it-A n ­
s ta lt aber sehr gu t e in und  s tä rk t deren S te llung in  
e in igen Industriezw e igen  ganz außerordentlich . Uber 
den U bernahm epreis der verschiedenen A k tie np a ke te  
ve rlau te t, daß er sich un te r dem Börsenkurs  ge­
ha lten  habe, w ährend  das Verm ögen der Bank 
w esentlich  höher bew erte t w erden müsse, als im  ge­
genw ärtigen Börsenkurs zum A usd ruck  kom m t. Nach 
der interessennahme der B o den -C red it-A ns ta lt an 
der V erkehrsbank w ird  k ü n ft ig  d ie  Escompte-Gesell- 
schaft d ie  einzige W iener G roßbank sein, der ke in  
F ilia le n ne tz  zu r V e rfügung  steht. D ie  T ransaktion  
zwischen B oden -C red it-A ns ta lt und  V erkehrsbank 
w ird  daher m öglicherweise zu noch anderen K o m b i­
nationen im  östereichischen Bankgewerbe A n laß  
geben.

D IE  AUSSICHTEN“ "  ?ie BrÜsseler ZuTck.er-
EINER NEUEN konven tion  vom Jahre

ZUCKERKONVENTION 1902 ha t bekann tlich l920
■■■"■ ...... - — ih r  form ales Ende er­

re ich t, nachdem ih re  W irk s a m k e it schon lange vo r­
her beschränkt w a r und  e igen tlich  von Kriegsbeginn 
an p ra k tisch  a u fgehö rt hatte. D ie  Lage am W e lt­
m a rk t is t nun heute, w enn  m an den R übenzucker­
m a rk t als Ganzes n im m t, ohne zunächst a u f seine 
inneren  Verschiebungen R ücks ich t zu nehmen, 
ganz ä hn lich  m ie zu r Jahrhundertw ende, als
m an sich zum Abschluß  der ersten K onven tion  
entschloß. Diese hatte  den Zweck, der nationa len  
P räm ienm irtscha ft, d ie den M a rk t dauernd be­
unruh ig te , e in  Ende zu. machen, d ie  Schutzzölle 
abzubauen und den Präm ienzucker durch  das e in­
führende  L an d  m it einem S tra fzo ll belegen zu 
lassen. H eu te  haben w ir  nun  w ieder bei s ta rk  
erhöhten Z ö llen  e in  ähnliches Präm iensystem  in  
a llen  E xp o rtlä n d e rn  (m it Ausnahme Deutschlands), 
das in  seiner Schärfe kaum  noch zu über­
tre ffe n  ist. D azu kom m t, daß der K re is  der 
Zucker erzeugenden Lände r gegen die V o rkriegsze it 
w esentlich  e rw e ite rt w orden  ist, w odurch  die Lage 
naturgemäß k o m p liz ie rt w ird . A ber n ic h t n u r da­
durch. Das w ich tigs te  zuckern erbrauchende  Land  
Europas, G roß britann ien , n im m t heute zu diesem

Problem  eine grundsä tz lich  andere S te llung  ein. 
W e il es jede staa ts finanz ie lle  U nters tü tzung  seiner 
eigenen W ir ts c h a ft damals ablehnte, g a lt sein K a m p f 
auch dem P räm ien- und  Subventionssystem  der 
anderen Länder. Aus diesem fre ihänd le rischen  
M o tiv  t ra t  es 1902 der Brüsseler K onven tion  bei, 
gele ite t von dem W unsch, die m ög lichst b illig e  V e r­
sorgung seines heim ischen M arktes zu sichern. A ber 
schon damals m achten sich auch andere Tendenzen  
geltend, die sch ließ lich  im  Lau fe  der Ze it ih re n  kon ­
kre ten  A usdruck  in  der bevorzugten Zollbehandlung  
des W arenaustauschs inn e rh a lb  des b ritischen  Im ­
perium s gefunden haben. Im m er stä rke r drängte  sich 
dem M u tte r la n d  die Überzeugung au f, daß es no t­
w endig  sei, d ie  R ohrzucke rp roduktion  in  seinen K o lo ­
n ien und  D om in ien  zunächst zu fö rdern . Dieses Stre­
ben fü h rte  1913 zum  A u s tr it t  Englands  aus der K on ­
vention. Seit e in igen Jahren nun  ha t es sich auch 
eine eigene Rübenzuckererzeugung  zugelegt, d ie  m it 
sehr hohen Kosten hochgezüchtet werden soll. F ü r 
jeden aus englischen Rüben hergestellten Zentner 
Zucker zah lt d ie Regierung 10 Jahre lang  eine P rä ­
mie, d ie  m it 19 sh 6 d beg inn t und nach und  nach 
bis a u f 6 d sich erm äßigt. D ie  Vorbedingungen  fü r  
das Zustandekommen e iner neuen K onvention , d ie 
von den kon tinen ta len  Zuckerproduzenten fü r  w ü n ­
schenswert gehalten und neuerdings auch in  der 
Ö ffe n tlic h k e it besprochen w ird , sind also heute in  
wesentlichen P unkten  andere  als im  Jahre 1902. E ine 
K onven tion  ohne den größten Zuckerverbraucher, 
Eng land, hätte  n a tü rlic h  gar ke inen p rak tischen  
Zweck. D u rch  die P rä m ien w irtsch a ft der anderen 
Länder und die ungünstige Zollbehandlung, d ie  der 
deutsche Zucker durch  E ng land  e rfä h rt, h a t D eutsch­
land  seinen dortigen  M a rk t fast ganz verloren. Was 
das fü r  unsere W irtschaftsbeziehungen zu G ro ß b ri­
tann ien bedeutet, e rg ib t sich daraus, daß vo r dem 
Kriege der deutsche Zucker m it 138 M ill.  M a rk  der 
H auptposten  unserer A u s fu h r nach E ng land  w ar, 
w ährend  1924 dieser Posten a u f 27,5 M il l .  zusammen­
gesch rum pft w ar. Angesichts der Mühe, d ie  E ngland 
a u f d ie  P flege der Zuckererzeugung im  eigenen Land  
verwendet, is t seine A bne igung gegen eine neue K o n ­
vention  im  gegenwärtigen A u genb lick  verständ lich . 
Sie kam  auch d eu tlich  genug bei den vo rjäh rig en  
W arschauer Verhandlungen  zum A usdruck , w o un te r 
Ausschluß Deutschlands die M ö g lich ke it e iner K o n ­
vention  sond iert w urde. Andererseits is t aber die 
R ohrzucke rp roduktion  inzw ischen so e rs ta rk t, daß 
in  Z u k u n ft w ieder auch fü r  E ng land  das 
Interesse an e iner m ög lichst b illig e n  Be lie fe rung 
des englischen M a rk ts  d ie  Schutzinteressen seiner k o ­
lon ia len  P ro d u k tio n  überw iegen w ird . Es is t daher 
w ahrsche in lich , daß d ie  in  Auss icht genommenen 
neuen Besprechungen (un ter Te ilnahm e D eutsch­
lands) doch noch zu e iner Verständ igung  füh ren  
werden. D enn es lie g t im  Interesse a lle r Bete i­
lig ten , vo r a llem  auch im  englischen E in fu h r in te r ­
esse, daß die u nau fhö rlichen , den M a rk t störenden 
P räm ienkäm pfe  e in  Ende nehmen und  einer von 
künstlichen  E in w irku n g e n  fre ien  P re isen tw ick lung  
P la tz  machen. A lle rd in g s  w ird  d iesmal d ie  K o n ­
vention  n ic h t n u r e in V e rtra g  zwischen den be te i­
lig te n  Regierungen werden, sondern d ü r fte  un te r 
M itw irk u n g  der In d u s tr ie n  selbst einen m ehr syn- 
d ika tsä hn li d ie n  C ha ra k te r annehmen, ohne daß 
den M itg lie d e rn  feste B indungen fü r  P roduktion , 
A u s fu h r und  Preise au fe rleg t werden können.
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— ■ ■ '■ .... ..........~----- —  D er preußische Landtag
ZUR PREISPOLITIK DES hat dem A n tra g  der 
STICKSTOFFSYNDIKATS D eutschnationalen Vo lks-

= ----------  pa rte i zugestimmt, eine
Untersuchung über d ie  Gestehungskosten der 
S ticks to ffin d u s tr ie  anzustellen, deren o b je k tive r 
N utzen a u f jeden F a ll steigen w ürde, wenn 
sie sich a u f a lle  die L a n d w irts c h a ft be lie fernde 
Indus trien  erstreckte und vo r a llem  da m it be­
sonderer G rü n d lic h k e it an ih re  Aufgabe heran­
ginge, wo die Verkaufspre ise  erheb lich  über dem 
Vorkriegsstand liegen. Das kann  m an indessen 
gerade von der S ticks to ffin d u s tr ie  n ic h t sagen. 
D ie  Preise des S ticks to ffsynd ika ts  bewegten sich 
im  lau fenden  D ün ge jah r (1. Ju n i 1925 bis 31. M ai 
1926) zw ischen 0,95 und  1,10 RM., betrugen also 
im  D u rch sch n itt e tw a 1,02 RM., so daß sie h in te r dem 
durchschn ittlichen  Preis des le tz ten  Vorkriegsjahres 
von 1,30 RM. w esentlich  Zurückbleiben. M an w ird  
diese Tatsache n ic h t übergehen können, mag man 
sich sonst zur P re is p o lit ik  des S ynd ika ts  stellen, w ie  
man w il l .  T rq fz  der inzw ischen wesentlich  gestie­
genen Steuern und  sozialen Lasten, is t d ie  S tic k ­
s to ffin d u s trie  der einzige  P roduktionszw eig , der 
gegenwärtig  seine Erzeugnisse un te r V o rkriegs­
niveau an die L a n d w irts c h a ft lie fe rt. W enn m an sich 
frag t, w ie  in m itte n  der a llgem einen K ris is  und  der 
übera ll e rhöhten Gestehungskosten diese E inze l­
erscheinung  m ög lich  ist, so fin d e t m an die E rk lä ru n g  
d a fü r in  der a u ß e ro rd e n tlich  gestiegenen deutschen  
P roduktion , d ie  d ie  A usw e itung  ih re r  A n lagen  n ich t 
zu le tzt der K rie g sw irtsch a ft ve rdank t. F erner mag 
dazu beitragen, daß unsere S ticks to ffin d u s tr ie  ge­
rade durch  ih re  P re is p o lit ik  a u f dem W e ltm a rk t sich 
eine A r t  M onopol geschaffen  hat, w e il d ie  auslän­
dischen F a b rike n  fü r  synthesischen S tic k s to ff und 
auch die Produzenten von C h ilesa lpe te r im m er noch 
teurer p roduz ie ren  als ih re  deutschen K onku rren ten . 
Aus diesem G runde konnte  ja  auch b isher tro tz  
seiner zunehmenden Produktionsm enge der C h ile ­
salpeter die S te llung  des deutschen S ticks to ffs  im  
Auslande n ic h t erschüttern. E r  n o tie rt m it  etwa 1,30 
RM., so daß auch u n te r B erücks ich tigung  eines höhe­
ren deutschen Auslandsverkaufspre ises im m er noch 
eine ren tab le  Spanne zugunsten der deutschen L ie ­
feranten  b le ib t. Ta tsäch lich  is t auch der Auslands­
absatz gegen das V o r ja h r b e träch tlich  gestiegen. Es 
ha t sich b isher im m er gezeigt, daß die im  Ausland 
m it a llen  M it te ln  sehr fo rc ie rte  M ehrproduktion, 
schlank unte rgebrach t w erden konnte ; denn g le ich ­
ze itig  ist, n ich t zu le tz t du rch  die w irksam e o rgan i­
sierte Propaganda, der B edarf der L a n d w irts c h a ft 
im m er noch im  Steigen beg riffe n . D ie  B e fü rch tung  
erscheint daher ungerech tfe rtig t, daß angesichts der 
Produktionsste igerung im  Auslande (auch fü r  C h ile ­
salpeter) d ie  deutsche L a n d w irts c h a ft d ie  Kosten  
eines dann entbrennenden K onku rrenzkam pfes  zu 
Gagen hätte. E ine  solche P re is p o lit ik  w ü rde  auch 
der b isherigen T ra d it io n  des S ynd ika ts  zu w id e r­
lau fen, das stets im  Ausland  teurer v e rk a u ft h a t als 
im  In lan d . D ie  Höhe des In landpre ises r ic h te t sich 
im  übrigen, außer n a tü rlic h  nach den Gestehungs­
kosten, auch nach der Höhe der vorhandenen un ­
ve rka u ften  V orrä te , deren D u rch h a ltu n g  und 
F inanz ie rung  dauernd große Verluste  verursacht. 
Das lau fende Dünge ja h r  w a r nun  m it solcher 
u nw irtsch a ftliche n  V o rra tsha ltu ng  sehr belastet, zu- 
m al der Absatz  von September b is M it te  Januar fast

ganz ruh te. E rs t in  der zw eiten  H ä lfte  Januar zeigte 
sich eine sprungha fte  Belebung, d ie auch je tz t noch 
a nhä lt und  die V o rrä te  w e ite r ve rm indern  w ird . 
M it  R ücks ich t a u f die deutsche P roduktions­
steigerung trä g t sich das S yn d ika t sogar m it  dem 
Gedanken, d ie  Anfangspre ise fü r  das kommende 
Dünge ja h r  (im  V o r ja h r  0,95 RM.) etwas n iedrige r 
anzusetzen, w enn auch die genaue Festsetzung erst 
in  e in igen W ochen erfo lgen kann. D ie  Tendenz der 
Preise is t jed en fa lls  bestim m t nach un ten  gerichtet. 
D a m it leugnen w ir  n a tü r lic h  n ich t, daß eine U n te r­
suchung, ob d ie  S ticks to ffp re ise  n ic h t noch n ied rige r 
sein könnten , der M ühe w e rt ist. Im m e rh in  ve rlang t 
die notw endige In tens iv ie rung  der la n d w ir ts c h a ft­
lichen  Erzeugung m ög lichst n iedrige  D ün ge m itte l­
preise. D ie  S ticks to ffin d u s tr ie  h a t ja  in fo lge  der 
außerordentlichen E n tw ic k lu n g  der A n lagen  und  des 
Umsatzes ih re  Gestehungskosten re la t iv  sehr ve r­
rin ge rn  können. Es w äre  darum  denkbar, daß eine 
w eitere  Annäherung  der Verkaufspre ise  an die Ge­
stehungskosten m ög lich  sein w ürde. Soviel kann  
aber schon im  voraus festgeste llt werden, daß" n ich t 
e tw a der K a lk s tic k s to ff d ie Preise der übrigen S tic k ­
sto ffsorten  bestim m t, und diese hochgehalten werden, 
um  auch den K a lk s tic k s to ff w erken  ih re  R e n ta b ilitä t 
zu sichern. Es d ü rfte  gerade um gekehrt sein, m in ­
destens w äre  n ic h t einzusehen, w a rum  z. B. e in  K on ­
zern w ie  der der I.-G . F a rben industrie  sich den 
M a rk t verderben sollte, n u r um  die P ro du k tion  der 
außenstehenden K a lk s tic k s to ffw e rk e  zu stützen.

--------------- ■ j n  c|er E n tw ic k lu n g  der
NEUE A K T IV IT Ä T  IM  F inanzgeschäfte des Kon- 
MICHAEL-KONZERN zerns I .  M ichae l &  Co.

■■■ schien, seit der Abwesen­
he it des Le ite rs dieses Konzerns von D eutschland, 
e in  gewisser S tills ta nd  eingetreten zu sein, der f r e i­
lic h  auch eine Periode der Sam m lung  und  Konzen­
tra tio n  darste llte , nachdem auch dieser Konzern den 
veränderten Verhä ltn issen der D e fla tionskrise  und 
der sich a llm ä h lich  vo llz iehenden U m sch ichtung der 
W irtsch a fts - und  F inanzverhä ltn isse  Rechnung zu 
tragen hatte. Je tzt is t zum  ersten M ale  nach lä n ­
gerer Z e it w ieder eine neue A k t iv i tä t  festzustellen, 
d ie  sich v ie lle ic h t m it  dem E in flie ß en  der aus dem 
V e rka u f der V e re insb an k -M a jo ritä t resultierenden 
M illio n e n  e rk lä rt. M an beobachtet, daß der M ichae l- 
Konzern als Interessent fü r  bedeutende Posten von 
A k t ie n  eines der größten deutschen Versicherungs­
konzerne, der F ra n k fu r te r  A llgem einen Versiche- 
rungs-A .-G . in  F ra n k fu r t  a. M ., a u f t r i t t .  M an  hö rt, 
daß er Preisanstellungen a u f v ie le  tausend S tück 
angefordert h a t und  daß es ihm  schon gelungen ist, 
größere Posten, zum T e il geschlossen, zu erwerben. 
Im m e rh in  ste llen die von ihm  b is je tz t angekauften 
A ktienbe träge  selbst bei höchster Schätzung erst 
einen ve rhä ltn ism äß ig  k le inen  Betrag des A k t ie n ­
k a p ita ls  der F ra n k fu r te r  A llgem einen Versiche- 
rungs-A .-G . dar, deren A k tie n za h l 250 000 is t wo- 
von große Posten in  eng m it dem In s t itu t  ye rbun- 
denen K re isen liegen und  zudem 65 000 S tück als 
S chutzaktien  m it 25 % E inzah lung  von der Konzern ­
f irm a  „H e lio s “  A llgem eine  Rückversicherungs-A .-G . 
in  F ra n k fu r t  a. M . gehalten werden. D ie  M ö g lich ­
k e it e iner E in fluß nahm e  a u f diesen Konzern durch  
fre ihänd igen  A k tie n k a u f lie g t also anscheinend 
n ich t sehr nahe. Im m e rh in  ruhen in  Konsortien
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große A ktienpake te , so eines von 20 000 und  eines 
von 12 000 S tück, und  es is t n ic h t in  jedem  F a lle  
sicher, daß n ic h t bei hohem Preisangebot dieser oder 
jener Großposten fü r  den M ichae l-K onzern  ve rfü g ­
bar gemacht w erden könnte. Das könn te  fü r  den 
M ichae l-K onzern  dann von W e rt werden, wenn etwa 
eine Revision des Aktiengesetzes d ie  V o rra tsak tien  
beseitigen oder im  S tim m recht a u f ih re  ta tsächliche 
K a p ita le in zah lun g  reduzieren w ürde, fa lls  n ic h t etwa 
die F ra n k fu r te r  A llgem eine  Versicherungs-A .-G . bis 
dah in  eine V o llza h lu ng  ih re r  V o rra tsak tie n  herbe i­
fü h r t. W ic h tig  is t d ie  Frage, was der M ichae l- 
Konzern m it seinen A k tie na n käu fen  bezwecken  
kann. Es w äre  an sich m öglich , daß er m it  dem 
verfügbaren  G eld  aus dem V e re insbank-V erkau f 
eine K ap ita lan lage  vo rn im m t, d ie ihm  bei dem 
zw eife llos vorhandenen hohen inneren W e rt der 
A k t ie n  der F ra n k fu r te r  A llgem einen Versicherungs- 
A .-G . gefahrlos und  aussichtsvoll erscheint. W a h r­
schein licher ist, daß er m it der A bs ich t der K a p ita l­
anlage die M ö g lich ke it e iner besonderen K om bina tion  
ve rb indet. D ie  schon vorhandenen M ichaelschen 
Interessen in  der deutschen Lebensversicherung be­
tre ffe n  d ie  Konzerne G erm an ia-S te ttin  und  Iduna -  
H alle . Es is t m ög lich , daß er an eine V erb indung  
dieser beiden Versicherungsgruppen m it dem K om ­
p le x  der F ra n k fu r te r  A llgem einen denkt, woraus an 
sich eine starke Verm ehrung seiner a llm ä h lich  an­
wachsenden Position im  A k tio n ä rk re is  des le tzteren 
In s titu ts  dann erwachsen könnte, w enn  er fü r  seine 
Iduna - und  G e rm a n ia -A k tie n  tauschweise F ra n k ­
fu r te r  A k t ie n  e rha lten  sollte. D aß eine solche V e r­
b indung  von M ichae l gewünscht werden könnte, 
könn te  seinen G run d  d a rin  haben, daß die M ög lich ­
ke iten  fü r  einen F inanzkonzern , in  die K a p ita l­
anlage deutscher Lebensversicherungs-Gesellschaften 
und deren G eldverw endung E in flu ß  zu nehmen, 
durch  die P ra x is  des Reichsaufsichtsam ts fü r  P r iv a t­
versicherung s ta rk  beschränkt sind. O b das von 
vornhere in  in  der A bs ich t der A u fsam m lung  der 
M ichaelschen Interessen in  der Versicherung ge­
legen hat, mag b illige rw e ise  b ezw e ife lt w erden; 
jed en fa lls  kann  hieraus w oh l der W unsch nach e iner 
neuen K om bina tion , d ie M ichae l zum  G roßbete i­
lig te n  an einem der ersten deutschen Versicherungs­
konzerne von in te rn a tio n a le r Bedeutung m acht, er­
wachsen. D aß  fre il ic h  M ichae l e in  solches Ziel 
gegen den W ille n  der L e itung  der F ra n k fu r te r  A llg e ­
m einen Versicherungs-A .-G . erreichen könnte, er­
scheint bei der Lagerung der A k tie np a ke te  dieses 
In s titu ts  w enig  w ah rsche in lich ; im m e rh in  läß t sich 
eine Ü be re inku n ft denken. Im  übrigen  sind die 
derzeitigen M ichaelschen G roßkäufe  in  A k t ie n  der 
f r a n k fu r te r  A llgem einen Versicherungs-A .-G . fü r  
ih n  n ic h t a llzu  r is iko vo ll, zum al b isher der P a riku rs  
—  bei 8 % D iv id en de  der G esellschaft —  n ic h t a llzu  
w esentlich  übe rsch ritten  w urde. Es ko m m t h inzu , 
daß, w enn M ichae l a llm ä h lich  große Aktienposten  
a u fk a u ft, und  w enn er seine A b s ich t e iner Versiche­
rungskom b ina tion  n ic h t erreichen sollte, auch dann 
fü r  ih n  ein V e rlu s t kaum  zu be fü rch ten  wäre, da 
die L e itu n g  des F ra n k fu r te r  Konzerns —  ganz ähn­
lich  w ie  dies bei der Lösung der A k tie nb e te iligu ng  
der M ichae l-G ruppe  an der M itte ldeutschen C re d it- 
bank der F a ll w a r —  fü r  d ie  U n te rk u n ft eines 
großen A k tie np a ke ts  doch irgendw ie  sich in te r­
essieren müßte.

ZUSAMMENARBEIT M IT 1 °*  “ nig1ei1 Wochen (in  
DER AMERIKANISCHEN Wr- “ ) hatten  w ir  uns 

AUTO-INDUSTRIE m it der Frage beschäftig t,
ob eine Zusam menarbeit 

deutscher A u to m o b ilfa b rika n te n  m it der am erika ­
nischen  A u to in d u s tr ie  in  der L in ie  der zu­
kü n ftig e n  E n tw ic k lu n g  liege. O bw oh l d ie  damals 
lautgewordenen Gerüchte, d ie  uns den A n laß  zu 
der E rö rte run g  gegeben hatten, keine Bestätigung  
e rh ie lten, w aren w ir  aus allgem einen Erwägungen  
zu dem Schluß gekommen, daß „ in  the long ru n “  die 
E n tw ic k lu n g  zu einer A n te ilnahm e am erikanischer 
Interessen an der deutschen P ro du k tion  fü h re n  müsse. 
Schneller, als w ir  es ve rm ute t hatten, is t diese Zu­
samm enarbeit zu r W irk lic h k e it  geworden, und  es 
zeigt sich w ieder e inm al, daß es le ich te r ist, das Ziel 
e iner E n tw ic k lu n g  zu erkennen, als ih r  Tem po  und 
ihre  M odalitä ten . D enn abweichend von unserer 
Annahm e bezw eckt d ie  G ründung  der A m b i-B udd -  
Werke, d ie in  der vergangenen Woche von der 
deutschen F irm a  A m b i (A r th u r  M ü lle r  in  Johannis- 
tha l) m it der in  A m e rika  bekannten F irm a  
Edw ards G. Budd, M an u fa c tu rin g  Co. in  P h ila ­
de lph ia  und  D e tro it un te r B e te iligung  eines 
Bankkonsortium s, an dessen Spitze  die 
J. H en ry  Schröder B ank ing  Corp. in  N ew  York  
steht, d u rchg e füh rt w urde, n ic h t eine G em einschaft 
in  der A u to m o b il P roduktion , sondern im  Karosserie­
bau. D ie  m it  einem K a p ita l von 7,5 M ili.  RM . neu­
gegründete G esellschaft beabsichtig t, d ie  H erste l­
lun g  ka ltge p re fite r Ganzstahlkarosserien  und  son­
stiger k a lt  zu pressender S tah lte ile  fü r  d ie  A u to ­
m ob ilin du s trie  aufzunehm en. D ie  H erste llung  soll 
m it am erikanischen Spezialmaschinen  erfo lgen und 
als Tagesproduktion zw e ihunde rt Karosserien lie ­
fern . Dieses Program m  bedeutet einen A n g r if f  au f 
eine der schwächsten S tellen  in  der F ab rika tion s ­
fro n t der deutschen A u tom ob ilindus trie . D e r K a ­
rosseriebau is t e in  Gebiet, das von den R a tio n a li­
sierungsbestrebungen b isher n u r w en ig  e rfa ß t wurde. 
In  diesem Zweige betätigen sich noch zahlre iche 
Kle inbetriebe, d ie a u f einem n iedrigen fa b r ik a - 
tischen N iveau stehen und einen m ehr handw erks­
mäßigen C ha rak te r  tragen. A uch  die wenigen g rö ­
ßeren W erke, un te r denen besonders ein in  M it te l­
deutschland gelegenes hervorzuheben ist, haben 
n ich t die M assenfabrika tion  aufgenommen. Zwei 
Hemmnisse w aren  es vor a llem , die den Bem ühun­
gen, zu einer ra tione lle ren  und  d am it b illig e re n  P ro ­
d u k tio n  zu gelangen, entgegenstanden. Erstens fe h l­
te d ie  fin a n z ie lle  K ra f t  zu r A nscha ffung  der kos t­
sp ie ligen am erikanischen Spezialmaschinen, zw e i­
tens h inde rte  die Z e rsp litte rung  in  den Chassis- 
typen  der A u to m o b ilfa b rike n . Je tzt ze igt sich nun 
das e igen tlich  überraschende B ild , daß n ic h t d ie  K a ­
rosseriebranche selbst sich der modernen E n tw ic k ­
lung  anpaßt, sondern die A m b iw e rke , d ie  dem 
Karosseriebau b isher fernstanden, tre ten  m it ihrem  
revo lu tionärem  Program m  a u f den P lan. Voraus­
setzung fü r  sein G elingen w ird  naturgem äß sein, 
daß entsprechend der gep lanten  E inheitskarosserie 
auch eine V ere inhe itlichung  der Chassisrahmen  bei 
den A u to m o b ilfa b r ik e n  e in tr it t .  H ie r fü r  bestehen 
aber ke ine ungünstigen Aussichten, w enn das neue 
U nternehm en in  der Lage ist, d ie  Einheitskarosse­
rie n  den F a b rike n  zu einem erheb lich  un te r den 
b isherigen Preisen liegendem  Satze zu lie fe rn . W ie



1. April 1926 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 409

es heiß t, sollen die am erikanischen Stahlkarosserien 
fas t 50 % b ill ig e r  als die deutschen F a b rika te  sein. 
D ann d ü rfte  manche A u to m o b ilfa b r ik , d ie  bisher 
Karosserien ganz oder zum T e il selbst herste lltc, 
n ich t ungern diesen Zweig a u f geben. U n k la r  is t 
noch, w ie  die wenigen deutschen W erke, die sich 
a u f Serienbau von W agen e inschließ lich  der Karos­
serien  e ingeste llt haben, m it  ih rem  Karosseriebau 
ka lku la to risch  gegenüber den F a b rika te n  der N eu­
g ründung  bestehen werden. F ü r  d ie  kle ineren  
Karosseriew erkstätten Deutschlands jed en fa lls  er­
geben sich aus der neuen S itua tion  naturgem äß 
rech t u ne rfreu liche  Perspektiven. E in  T e il der 
Betriebe w ird  sich w oh l n ic h t behaupten können. 
Dies ist, an sich betrach te t, gew iß u n e rfre u lich ; vom 
a llg em e in -w irtscha ftliche n  S tandpunkte  aus in ­
dessen w ird  man d ie  Tendenzen, die m it dieser 
N eugründung zum A usdruck  gelangen, n u r be­
grüßen können.

: In  N r. 8 des „M agazin
DAS FIASKO DER der W ir ts c h a ft“  hatten  

FREIVERKEHRS-WERTE w ir  uns m it  dem Fiasko 
1— .......... ......... der F re iverkeh rsw erte  be­
sch ä ftig t und  u. a. auch a u f die typ ischen  Vorgänge 
beim  Zusam menbruch der Braunkoh len- und Che­
mische In du s trie -A .-G . (Buciag) h ingewiesen (Seite 
238). Von dem Vorstand des Unternehmens, H e rrn  
Herm ann W eiß, e rha lten  w ir  dazu folgendes 
Schreiben:

„Der A rtike l in Nr. 8 Ihres geschätzten Blattes über 
die obige Firma gibt m ir Veranlassung, als Vorstand und 
Aktionär der Gesellschaft Ihnen einliegend einen A rtike l 
des Sommerfelder Tageblattes zu übersenden m it der 
höflichen Bitte, davon entsprechendend Gebrauch zu 
machen. Ich selbst habe das größte Interesse daran, 
die Ö ffentlichkeit aufzuklären. Dazu gestatte ich m ir 
noch zu bemerken, daß die Firma keine M ittel besitzt, 
um die Kosten einer Generalversammlung zu tragen.

Die letzten Außenstände hat das Finanzamt beschlag­
nahmt. Dadurch konnten seit Dezember keine Gehälter 
mehr bezahlt werden und sitzen die wenigen Ange­
stellten hier in  der trostlosesten Lage. Dem zuständigen 
Amtsgerichte habe ich von der Sachlage Kenntnis ge­
geben. Nach dem Statut hat der Vorsitzende des A u f­
sichtsrats die Verpflichtung, die Generalversammlung 
einzuberufen, dieser Herr hat es aber vorgezogen, sein 
Amt M itte Januar niederzulegen und gibt auf alle A u f­
forderungen, seiner P flich t nachzukommen, keine Ant­
wort. Von m ir als Vorstand kann doch niemand ver­
langen, daß ich weitere Gelder vorlege, zumal ich fü r 
rückständiges Gehalt und Aktien, etwa 5000 Mk., das 
Risiko habe und diesen Betrag wahrscheinlich verliere.

Es ist w irk lich  traurig, daß es soweit kommen mußte, 
nachdem die Möglichkeit geschaffen war, produktive 
Arbeit zu leisten. Aufträge lagen bei Stillegung des 
Werkes noch fü r Monate vor und schreibt die Kundschaft 
heute noch, daß sie m it Ungeduld auf die Wiederauf­
nahme des Betriebes warte.

Die Sünden der Gründer, in  finanzieller Beziehung, 
müssen jetzt daran Unschuldige ausbaden.“

Das uns g le ichze itig  übersandte Ze itungsb la tt 
e n th ä lt eine P o lem ik der B uc iag -V erw a ltung  gegen 
eine B e rlin e r Zeitung, von der clie Verhä ltn isse der 
Buciag seinerzeit scharf, aber unseres Erachtens 
durchaus tre ffe n d  k r it is ie r t  w orden waren. Diese 
K r i t ik  w ird  nun von der V e rw a ltu n g  in  dem Som­
m erfe lde r B la tt fü r  den Zusam menbruch des U n te r­
nehmens v e ra n tw o rtlich  gemacht. W ir  m öchten 
dazu n u r  bemerken, daß die S chw ie rigke iten  des 
Unternehm ens n ic h t a u f die K r i t ik  der Fachpresse, 
sondern le d ig lich  a u f d ie  „Sünden der G rün de r“ , 
von denen ja  auch in  dem B r ie f des Vorstands an 
uns die Rede ist, zu rückzu füh ren  sind. E in  gutes 
U nternehm en is t durch  eine scharfe K r i t ik  noch nie 
zugrunde gerich te t worden, w oh l aber ha t d ie  ö ffe n t­
liche  K r i t ik  o ft genug das P u b liku m  davor bew ahrt, 
durch  B e te iligung  an m inde rw ertigen  G ründungen 
zu Schaden zu kommen.

Ronjunftiayßaromcter
Es ist bemerkenswert, daß auch in  der vierten März- 

woehe noch der Bericht des vor vierzehn Tagen an dieser 
Stelle zitierten Landesarbeitsamtes die Lage des Arbeits­
marktes m it fast denselben Worten charakterisiert, wie 
damals: Fortdauer der Saisonbelebung — weiterer Rück­
gang der Konjunktur. Wenn an jener Stelle weiterhin 
gesagt w ird, es sei ausdrücklich darauf hinzuweisen, daß 
ein „schwacher“  Arbeitsmarkt nicht ohne weiteres eine 
„schwache“  Industrie zu bedeuten brauche, so deckt sich 
diese Auffassung weitgehend m it der seinerzeit hier aus­
gesprochenen Anschauung, daß der Arbeitsmarkt zwar der 
wichtigste soziale Faktor des Konjunkturgeschehens ist, 
aber doch nicht das ausschlaggebende Symptom fü r die 
Gesamtkonjunktur. Es wäre töricht, zu leugnen, daß in 
dem letzten Vierteljahr erhebliche Fortschritte in  der 
Konjunkturentw icklung erzielt worden sind, und daß sich 
die wirtschaftlichen Verhältnisse fü r alle „gesunden“  und 
„lebenskräftigen“  Unternehmungen weitgehend konsoli­
diert haben. Diese Erkenntnis ist allerdings nicht zu ge­
winnen, wenn man lediglich die Angaben über die Höhe 
der Produktion und der Umsätze als Maßstab fü r die Kon­
junkturentwicklung anerkennen w ill. Diese A rt der Be­
trachtung übersieht, daß ein gesicherter und glatter Ab­
satz bei gutem Zahlungseingang fü r die Mehrzahl der 
Unternehmungen wichtiger und vorteilhafter ist, als eine

Entwicklung, in  der einer überspannten Produktion un­
sichere Absatz- und Zahlungsverhältnisse bei K redit­
schwierigkeiten gegenüberstehen.

Die Klagen über den „Kapitalmangel“  sind seit einiger 
Zeit verstummt, aber nicht etwa deshalb, weil genügend 
„Kapita l“  erspart oder aus dem Ausland hereingekommen 
wäre, sondern weil (was die Tatsache der Verwendung 
der Auslandsgelder auf dem inneren Geldmarkt, bzw. in 
Rückleihen ans Ausland, die Vermehrung der Girogut­
haben usw. zeigt) bereits weitgehend, entsprechend der 
Schrumpfung der Umsätze in  der Krise, eine Proportiona­
litä t zwischen flüssigen M itteln und Geschäftsumfang 
wiederhergestellt, eine Senkung der Kapitalnachfrage 
herbeigeführt worden ist. Die wiederentstandene L iqu i­
d ität der W irtschaft ist nicht die Folge, sondern die Ur­
sache der Flüssigkeit auf dem Geldmarkt. Ebenso ist dös 
Sinken des Realzinsfußes, das durch die Flüssigkeit des 
Geldmarktes und durch markttechnische Momente m it­
bedingt ist, in  erster Linie als Symptom der wiedererstar­
kenden „efficiency“  der W irtschaft zu werten, und nicht 
allein als Folge besserer Kapitalversorgung. Überhaupt 
w ird  man zweckmäßig das Absinken des Realzinsfußes 
und die Erhöhung des Kapitalwertes der Anlagen nicht 
als Ursache und Folge, sondern vielmehr als zwei ver-
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1. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhaltnisse
bei der Reichsbank (in Mi'lionen Reichsmark)

23. III .  
26

15. III .  
26

6. I I I .
26

27. II. 
20

7. I.
26

a) Kaufkra ftträger
R e ic h sb a n kn o te n -U m le u f...............
R e n te nbankno ten -U m lau f...............
Guthaben ...............................................

2514
1109
963

2605
1204
874

2729
1274
713

2822
1335
614

2732
1349
874

Zusammen . 586 4683 4718 4771 4955

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

1499
483

1428
476

1405
468

1382
461

1208
403

Zusammen . 1982 1904 1873 1843 1611

c) Weiterbegebene Reichsbank­
wechsel ..................................... 460 447 462 484 504

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

25. III .  
26

19. III .
26

12. I I I .  
26

4. I I I .
26

2. I. 
26

a) K au fkra ftträger
N o te n .....................................................
G esam tdeposition................................

lt>59
2314

1659
2264

1672
2281

1673
2303

1835
2357

Zusammen . 3973 3923 3953 3978 4192

b) Deckungsmittel
G o ld ......................................................... 2794 2811 2799 2765 2665

c) Prozentuales V erhä ltn is  von 
b) zu a ) ......................... ... . . . . 70,3 71,7 70,7 69,5 63,3

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

24. I II . 17. III . I 10. I I I . | 3. I II . 6. I.
26 26 | 26 1 20 26

a) K aufkra ftträger
87,285,4 84,9 85,0 85,5

S taatspap ierge ld -U m lauf.................. 286.3 288.8 289.0 287,0
14.4 19,8 16,7 13,5 12,0

Priva te G uthaben................................ 108,4 100,2 102.5 106,0 124,8

Zusammen . 494,5 493,7 493,2 492,0 517,9

b) Dcckungsm ittel
Gold (A usg .-A b t.)................................ 145,4 144,2 144,3 144,3 142,9

c) Prozentuales V e rhä ltn is  von
b) zu a ) ...........................................

d ) Anlagen der Bankabteilung
29,4 29,2 29.2

89.3 
74,2

29.1 27,6

38,1
76,3

46.4
87.5

Staatspapicre. .................................
K redite  an die W ir ts c h a ft . . . .

43,6
72.5

38,0
76,2

e) Gesam treserve................................. 24,9 24,1 24,1 23,6 21,0

4. Deutsche Großhandelsindices

Stichtag

S ta tis t Reichsamt Berl. Tagebl.
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24. März 1926 ............................................... 119,0 127,6 114,4 134.4 146,8
17. März 117,8 128,1 112,3 134,6 146,9
10. März 117.6 128,3 111,9 135,0 147 9
3. März 117,3 128,5 111,3 134,8 147*9

24, Februar 117,6 129,0 111,5 135,3 147*9
17. Februar 118,2 129,4 112,3 1 136,1 147*9
10. F ebruar 118,8 129,7 113,0 136,5 148*2

119,2 129,9 113,5 136,7 148,3
27. Januar 119,7 130,1 114,1 137,3 149.1
6, Januar 121,6 131,1 116,7 138,9 148,9
7. Januar 1925. . ........................................... 136,4 140,2 134,4 | 140,6 132,0

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
15. I II .—20. III . 1926 ...............

8, I I I .—13. III . . 153.3
1. I I I .— G.11I. n - - t , i

22. II.—27. II.
15. II.—20. II.
8. II.—13. II.

1.II.—6. II. -  t  t T . 159,6
25.1.—30. L
18.1.—23. I.
11.1.—16. I.

4 .1.—9. I.
4. —10. I. 1825 ...............

6. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswochc

Zahl der gestellten Wagen 
| V o rja h r

Arbeitstägl. Wagenslellg.
I V o rja h r

7. I I I —IŁ  I I I .  1928 ............... 662 151 687 468 110 a59 114 578
28. I I.—6. I I I ........................... 658 692 696 426 109 782 116 071
2 t  I I —27. II. * ............... 657 061 702 012 109 510 117 002
14. II.—20. II. ..................... 647 363 699 606 107 893 116 601
7. II.—13. I I.  „ .............. 646 288 690 162 107 712 115 017

31. I.— C. I I.  ..................... 646 363 674 796 107 727 112 466
24. 1.—30. I. ................... 642 511 673 434 107 086 112 239
17. I.—2Ł 1.......................... 608 250 670 878 101 375 111 813
a  I.—9. L 1 9 2 6 .................. 680 428 812 690 | 96 738 102 115

7. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
Relativzahlen

2. I. 25 =  100 27. I I I .
26

20. I I I .  
26

ia  h l
28

6. III .
26

27. IL
26

2. 1. 
26

Heim ische A k tie n .............. 81,40 78.38 75.49 74,19 72.61 58,31
Ausländische A ktie n  . . . 125,06 124,19 119,95 118,28 113.69 100,85
Papiermark-StaatsanL . . 23,03 31,66 31,59 31,00 31.57 17.28
Ausländische A n le ihen. . 143.44 144,26 145,93 147.11 137,21 106,96
W ertbeständige Anleihe . 121,73 115,75 112,84 111,78 109,55 100,10

8. Wechsel - Umlauf
Höhe des 
Wechsel« 
Stempels

E rtrag  der Wechsel­
stempelsteuer 

(M iii,  RM)

Demu. in  Verkehr 
gebr. Wechselsum­

m en (MUL RM.)*

Februar 1926 ............................. ... I% 0 2,99 2987,56
Januar ...................................... 3,01 301205
Dezember 1925 ............................ 3,26 3256,48
November .................................. 3,48 3 479,47
Oktober 4,62 _
September .................................. 4,40 —
August .................................. 7,41 3707,03
Januar 6,72 3358 51
Dezember 1924 ............................. 6,59 3 296,01
Januar „  ................................ a w 1 924,86

M onatsdurchn itt 1913 ............... 0 ,50/00 1,71 342a40

*) Die Stempelzuschläge fü r  Wechsel m it  längerer Lau fze it als d re i Monate 
sind bei Errechnung de r Wechselsummen außer Betracht geblieben, ebenso die 
Stempelermäßigung fü r  Exportwechsel.

9. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstäglich in  der 

W oche vo m :
Kohlen förderung I 
________ 1 V o rja h r!

K oksproduktion  
________| V o rja h r

B rike ttp ro d u k tio n  
_________1 V o rja h r

14.111. —20. I II .  1926
7.111. —13. IM. 1926

28. I I,-  6. III.
21. II. -27 . 11.
14. 11.—20. II.
7. II.—ia 11.

31. I.—  6. II.
24. 1.-30 . I.
17. 1.—23. I.

318 225
321 794 
310 393
322 016 
334 050 
340 849 
324 235 
346 389 
342 091

348 070 
348 770 
332 557 
341 363 
366 618
346 421
347 180 
368 128 
372 397

57 789 
57 070
57 194 
59 325
58 354 
58 245
57 073
58 465 
56 561

68 366 
67 926 
67 518 
67 565 
67 186 
66 774 
65 489 I 
65 249 
65 381 I

11 855
12 014
12 315
13 654
14 071 
14 337 
13 412 
13 758 
13 911

12 211 
12 114 
12 083 
12 053 
12 611 
12 348 
11 944 
11 711 
11 781

3. I.—9.1.1926 . . . | 315 789 | 369 276 54 493 63 472 || 13 303 12 413

10. Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland
( in  M illio nen  Tonnen)

Roheisen || Rohstahl

G leicher V o r­
jah rsm ona t

Gleicher V o r­
jah rsm ona t

Februar 1926 ..................... 0,631 0,873 0,816 1,155
Januar .............................. 0,689 0,910 0,791 1,181
Dezember 1925 .................. 0.717 0,873 0,764 1,049
November ........................... 0,760 0,783 0,876 0,969
O ktober „ ...................... 0,742 0,759 0,928 0,939

11. Walzwerkserzeugung in Deutschland

Februar 1926 
Januar „  
Dezember 1925 
Novem ber „  
Oktober „

[ in  M illio nen  Tonnen]
Gleicher

V o rjahrsm onat

0,680 0924
0.669 0,982
0,684 0.880
0,709 0,779
0,773 0,812

12. Erwerbslosigkeit in Deutschland

Stichtag

15. März 1926 . . 
1. März „  . . 

15. Februar „  . . 
1. Februar „ . . 

15, Januar „  , . 
1. Januar „  . . 

15. Dezember 1925 
1. Dezember „ 

15. November ,

(Zahl der unterstützten Vo llerwerbslosen)

V o rja h r

2017 461 
2 056 807 
2058 853 
2029 855 
1 762 305 
1485 931 
1057031 

699130 
471333

514 911 
540708 
576 246 
593024 
535654 
535 654 
458 125 
436690 
426 836

13. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
(Prozentzahl der erfaßten Gewerkschaftsm itglieder)

1
Arbe its­
losigkeit

126
K urz­
a rbe it

19
A rbeits­
losigkeit

25
K urz­
arbeit

19
Arbe its­
losigkeit

24
K u rz­
a rbe it

Ja n u a r................................ 22,6 22,6 *,1 5,5 26,5 23,4
Februar ............................ 21,9 21,6 7,3 5,3 25,1 17,1
M ä rz .................................... — — 5,8 5,1 16,6 9,9
A p r i l .................................... — — 4,3 4,9 10,4 5,8
M a i ................................ . — — 3,6 5,0 8,6 8,2
J u n i ................................ ... — — 3,5 5,2 10,5 19,4
J u l i .................................... — — 3,7 6,8 12,5 28,2
August................................. — — 4,3 6,9 12,4 27,5
Septem ber......................... — — 4,5 8,5 10,5 17,5
O k to b e r ............................ — — 5,8 12,4 8,4 12,2
N o ve m b e r......................... — — 10,7 15,5 7,3 7,5
D e zem b er......................... — — 19,4 19,1 8,1 6.5

schiedene Seiten ein und desselben Tatbestandes anzu­
sehen haben.

Bei einer solchen Betrachtungsweise w ird  man sich von 
dem Trugschluß freihalten, zu erwarten, daß sich die 
weitere Konjunkturentwicklung „zwangsläufig“  in  einer 
(nur um einige Monate zeitlich verschobenen) parallelen 
Kurve der Umsatz- und Beschäftigungsziffern zu der
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heute bereits erkennbaren aufstrebenden Linie der 
Effektenkurse (bzw. in  einer Kurve, die dem Absinken der 
Zinssätze entspricht, aber entgegengesetzt gerichtet ist) 
vollziehen w ird. Diese Auffassung w ird  der heute vor­
liegenden Entwicklung nicht gerecht: es handelt sich 
eben bei der Gestaltung der Verhältnisse auf den einzelnen 
Märkten, bei der „Konstellation“  der gesamten Wirtschaft, 
gar nicht um Dinge, die als Ursache und Folge m itein­
ander verknüpft sind, sondern jeweils um verschiedene 
Symptome ein und desselben Gesamtzustandes. Solange 
die international bedingten Schwierigkeiten auf dem 
Kohlenmarkt noch anhalten, solange die Textilw irtschaft 
(abgesehen von einigen wenigen, durch das Saisongeschäft 
profitierenden Geschäftszweigen, in  ihrer Gesamtheit 
durch die weltwirtschaftliche Gestaltung, die in  der ge­
ringen Ausdehnung des deutschen Massenkonsums noch 
ihre Verschärfung findet) niedergehalten w ird, und so­
lange die Auswirkungen der Rationalisierungsbestre­
bungen in  einer Verminderung des Verbrauchs an Mate­
r ia l und Arbeitskraft bei äußerster Zurückhaltung in  der 
Schaffung von Neuanlagen noch anhalten — solange 
werden auch die Folgen der Massen-Arheitslosigkeit (die, 
wie in  dieser Zeitschrift bereits dargestellt, ja  nicht nur 
konjunkturmäßig bedingt ist) dahin wirksam bleiben, daß 
sich die Umsatztätigkeit, trotz der inneren Festigung aller 
gesunden und gutgeleiteten Unternehmungen, in  den Ver­
brauchsindustrien nicht steigern w ird. Damit entfällt 
aber auch fü r die Industrien der Investitionstätigkeit, also 
in  erster Linie fü r Eisen- und Metallindustrie, die Aus­
sicht auf eine nennenswerte Geschäftsausdehnung. Es ist 
nicht ausgeschlossen, daß w ir in dieser Situation eine Um­

kehrung des Satzes, der fü r den größeren Teil des Jahres 
1925 galt („gute Arbeit und schlechter Verdienst“ ) in „ge­
ringe Beschäftigung und sicherer Nutzen“  erleben können. 
Das würde heißen: Zufriedenstellende Geschäftsentwick­
lung bei relativ kleiner (in der Schwerindustrie: sehr 
kleiner) Produktion und relativ hoher Arbeitslosigkeit — 
ein Zustand also, der fü r „normale“  Volkswirtschaften in 
der Stagnation der Nachkriegszeit bereits seit längerer 
Zeit erreicht ist.

Die Entwicklung der Umsatztätigkeit in den letzten 
Monaten, wie sie aus dem Aufkommen aus der Umsatz­
steuer zu errechnen ist, gibt ein ziemlich deutliches Bild 
dafür, daß die Umsätze weiter rückgängig gewesen sind. 
Der Ertrag der allgemeinen Umsatzsteuer betrug in den 
Monaten von November bis Februar 96,5, 83,1, 112,4 und 
70,0 M ill. RM. In  Arbeitstagen berechnet, ergibt sich ein 
Durchschnittsumsatz von 4,02 M ill. im  November und 
3,33 bzw. 4,49 und 2,92 M ill. in  den folgenden Monaten. 
Der Aufschwung durch das Weihnachtsgeschäft, der im 
Januar-Auf kommen enthalten ist, hat also einem um so 
stärkeren Rückschlag in  der Folgezeit Platz gemacht. Die 
Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt, wo die ungünstige 
Beschäftigungslage der großen Industriegruppen nur eben 
durch die saisonmäßige Belebung kompensiert w ird, zeigt, 
daß die Produktion noch immer „au f der Stelle tr itt" , 
was sich (bei der allmählichen Verminderung der Lager­
bestände) doch nur aus dem Fehlen von Neuaufträgen 
erklären läßt. Die Verkehrsleistungen der Reichsbahn 
zeigen allerdings, trotz geringerer Kohlenverladungen, 
eine deutlich steigende Tendenz, obwohl der März sonst 
ein Monat unveränderten Transportbedarfs ist.

ttJoccmnacflc
Weiter rückgängige Getreidepreise

Auch in  der Berichtswoche haben die Weltmarktpreise 
des Getreides unter Schwankungen weiter nachgegeben, 
während allerdings die deutschen unter der W irkung ver­
schiedener, m it dem Markt nur recht lose zusammen­
hängender Tatsachen aufwärts strebten. Für den W elt­
markt beginnt jetzt wieder die Zeit, in der die Aussichten 
der neuen Ernte auf der nördlichen Halbkugel mindestens 
ebenso große Bedeutung haben, wie die Bestände aus der 
alten. Und über diese Aussichten lauten die Meldungen 
aus Europa, wie aus Amerika eigentlich durchweg recht 
günstig. Amerika hat im  vorigen Jahre gerade durch 
Auswinterungen außergewöhnlich stark gelitten, während 
der verflossene W inter nach dieser Richtung hin nur 
wenig Schaden angerichtet zu haben scheint; das aber 
w irk t sich stimmungsgemäß sehr stark aus, um so mehr, 
als, wie erwähnt, auch der D ruck der kanadischen Be­
stände dauernd fühlbar bleibt. Demgegenüber machen 
sich die anhaltend geringwertigen Abladungen Argen­
tiniens insofern bemerkbar, als der Preisunterschied 
zwischen siid- und nordamerikanischer Ware auf eine 
selten beobachtete Höhe stieg. In  Australien, wo man 
bereits Bedenken wegen des längeren Regenmangels ge­
habt hatte, sind jetzt allgemein genügende Regen ge­
fallen, so daß die Aussichten fü r die nächste (erst jetzt 
zur Bestellung kommende) Ernte eine beträchtliche 
Besserung erfahren haben; aus der laufenden zieht noch 
immer Ostasien den weitaus größten Teil an sich. Auch 
in Indien  haben sich die Verhältnisse etwas gebessert.

Für den deutschen M arkt blieben die Vorbereitungen 
fü r die Getreidehandelsgesellschaft richtunggebend, da 
diese sich allen Widerständen zum Trotze durchsetzen 
und ihre Arbeiten wohl recht bald beginnen w ird. Be­
schränkt sie sich auf Roggen, dann w ird  es ih r nicht sehr 
schwer werden, neben dem deutschen auch den W elt­
marktpreis zu beeinflussen. Uebrigens t r i t t  Deutschland

jetzt wieder etwas stärker als E infuhrkäufer auf, was auf 
den Weltmarkt nicht ohne Einfluß bleibt.

Große Baumwollbestände in Memphis
An den Baumwollmärkten ist das Geschäft weiter zu- 

sammengeschrumpft, und auch der endgültige Ent­
kernungsbericht m it seinen 16,1 M illionen Ballen w irkte 
nur leicht abschwächend, weil man nach den Nach­
richten der letzten Zeit ähnliches erwartet hatte. Die 
Nachrichten von den Feldern lauten unverändert gut, 
denn Vorhersagen eines kalten nassen Frühjahrs ist be­
greiflicherweise zunächst wenig Wert beizumessen.

In  den meiteroerarbeitenden Bezirken hat sich die Lage 
nicht gebessert. In  Amerika rechnet man auch weiter m it 
Preisabschlägen, überdies sind die Bestände bei den Fa­
briken verhältnismäßig groß, zum Teil allerdings auch 
beim Rohstoffliandel; so soll in Memphis, einem der 
wichtigeren Binnenmärkte im Süden, zur Zeit noch etwa 
zehnmal so viel unverkaufte Baumwolle lagern, wie vqr 
einem Jahr. In  England drückt die Tatsache auf die 
Stimmung, daß der indische Begehr nach kurzer Leb­
haftigkeit wieder stark nachgelassen hat. Auch die Be­
richte vom Festland lauten farblos und bieten wenig 
Anregung.

Wolle fest
Die Märzversteigerung in London hat zum Schluß in ­

sofern noch eine kleine Ueberraschung gebracht, als die 
Stimmung nicht, wie erwartet, schwächer wurde, sondern 
die Schlußpreise um durchschnittlich 5% über denen des 
Anfangs lagen. Neben England selbst hat auch das Fest­
land ziemlich lebhaft gekauft, weniger gut dagegen 
Amerika. — Für die weitere Entwicklung des Marktes 
ist der an anderer Stelle bereits erwähnte Wetterumschlag 
in Australien von hoher Bedeutung. Dort war der 
Sommer ungewöhnlich heiß und eine Dürre, wie sie 
durch die erwähnten Regengüsse endgültig abgewendet
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Ware Börse Usance Notierung

W eizen ......... New Y o r k .................... greifbar Redwinter . . . cts. je bushel1)
Chicago ....................... Mai ...............................

Ju li ...............................
*» • ••••• Berlin ........................... greifbar mark, neuer .. RM. je 1000 kg

Roggen ......... ”  ”
Weizenmehl RM. je 100 kg
Roggenmehl..
M a is .............. New Y o r k .................... cts. je bushel’ )

Chicago .......................
Berlin ........................... RM. je 1000 kg

Hafer ......... .
Mai .................... ....

Zucker.......... New York .................... cts. je lb.*) ..
Ju li ...........................
Dezember .................... ”

London ........................ sh. je cwt. ...

Magdeburg .................. RM. je 50 kg1)
n

Hamburg .................... Mai ..........................'*
K a ffe e ........... New Y o r k .................... greifbar Rio 7 ............

Mai .............................
September ...........

" März 1927 ............... ”  ..........
Hamburg5) .................. Mai ...........................
London ........................ Burma I I  ....................

Copra ........... London c if Rotterdam £  je long ton7)
Leinsaat Plata London ........................

Berlin ........................... RM. je 1000 kg
Kaps..............
Leinöl ........... London ........................ £  je to n .......
Rüböl ...........
Schmalz ....... Chicago ...................... cts. je lb........
Ohimmi ......... greifbar firs t crepe . ..

.. .........  London ........................ sli. je lb .........»* »* »» • • •

„  .........  Hamburg .................... RM. je 50 kg

Baumwolle ... New York ....................

Dezember ....................
Liverpool .................... d je lb ...........

” greifbar f. g. f  Sak.8) .. -• .........

»» • • * Bremen ....................... greifb. amerik. middling $ cts. je lb. ..
*• • * Mai ** • .

Wolle1») ....... dt. Inlandspreis ......... A /AA  vollscliiirig11) ... RM. je 1 kg ..
Kammzug . . . »1 •» ....... . Buenos Aires D. I. mittel
E rd ö l............ New f o r k .................... R ohö l.................... cts. je Gall.12)
K u p fe r........... New Y o r k .................... greifbar, elektrn cts. je lb........

£  je long ton

Berlin ........................... RM. je 100 kg

...............................
Z in n .............. New Y o rk .................... cts. je lb ........

London £  je long ton

Berlin ......................... RM. je 100 kg
Z in k .............. New Y o r k .................... cts. je lb ........

London ......................
Berlin ........................... f r e i ...................... RM. je 100 kg

Blei ............... New Y o rk ....................
London ........................
Berlin ........................... März ............. RM. je 100 kg

Juni ................

Silber............. New Y o rk ....................
London ........................

Berlin ........................... |
»»

RM. je 1 kg fein

5. 3. 12. 3. 19. 3. 26. 3.

1883/8 1931/4 1 8 7 % 188
160Vs 165V4 15978 160

140,00 143 139 1 3 8 7 ,
251 252 257 264
26372 2663/4 271 % 276
148 158 1591/2 1571/2
1723/4 181V4 181V , 1783/4

34 341/4 343/4 347s
2 2Vs 231/2 237s 24
83 83V8 7 8 % 8372
78V4 7 8 % 731/2 731/2

143 143 145 146
163 165 168 173
176 175V4 — I 8OV2

2,43 2,38 2,27 2,37
2,53 2,51 2,40 2,45
— — — 2,67

13.71/2 14.4V , 13.3 1 3 .1%
14.1V8 1 3 .4 % 13.63/g 1 3 .4%

2 7 V , 271/8 271/8 27-/4
14,25 13,95 13,85 13,50
14,75 14,45 14,45 14,10
14,20 15,85 13,80 13,40

— 14,45 14,30 14,00
18,75 18Vl6 1 7 % 1715/18
17,55 17,45 16,80 17,15
17,55 17,73 15,85 16,17

— — — 15,35
96,75 94,50 933 933/8
15.9 15.9 15.9 15.9

— — — 29.5
13.17.9 14.5 14.13.9 14.8.9

30.5.0 31.0.0 30.15.0 29.12.6
47.10 47,10 47.10.0 48 0.0
14,70 14,75 14,37 14,35
547/8 6 4 % 6 2 11/4 597s
2.43/8 2 .6 '/ i 2 .67s 2 -4 %
2.31/4 2 6 % 2 6 7 8 2.43,4
2.21/a ? .5 % 2 .5 % 2 .3 %
505 555 540 5,50
— 525 528 5,20

19,50 19,55 19,30 19,25
18,71 18,88 18,73 18,72
17,01 17,35 17,22 17,31

9,95 9,90 10,08 10,16
9,44 9,36 9,47 9,55

16,50 16,05 15,60 15,60
15,40 14,85 14,74 15,45
8,35 8,45 8,55 8,80

20,74 20,44 20,46 20,59
18,84 18,35 18,27 18,48
9,00 9,00 9,50 9,50
4,98 4,98 4,98 4,98
3,43 3,30 3,30 3,30
14»/, 141/8 141/8 137s

59.3.9 58.16.6 59.3.9 57.18.9
60.1.3 59.16.6 60.1.3 58.16.3
119V8 — — I I 6V 2
1211/8 — — 118V2
1233/4 _ — 1213/s
64,25 65,25 65,37 61,37

293.7.6 295.17.6 293.17.6 288.10.0
283.18.9 287.7.6 285.7.6 280.12.6

7,42 7,30 7,50 7,15
35.1.10 33.19.3 34.3.3 33.10.0

711/2 71 6 9 % 67
67 67 65 62V2

8,75 8,40 8 ,2 0 8,25
32.9.4 31.14.9 32.2,6 30.16.3

641/2 — _ 615/8
651/4 — — 62
653/8 — — 62V4

66,00 66,00 6 5 % 655/8
3 0 % 3 0 %  g 30 Vs 3 0 7 ia
303/8 3 0 % 8 30% 8 3 0 %  a
91 911/2 901/4 90

nun ' Veizef> — 27,22 kg. ») 1 bushel Rossen oder M als =  25,<0 kg. 3) l  lb. =  0,4536 kg. ->) einschl. 10,50 R M . Verbrauchsabgabe und
H kkanfr'M i. ô cke- s) Term innotierung von 2 Uhr nm. o) cwt. =  50,8 kg. 7) long ton =  1016.048 kg . s) t. g. f. Sak. -  fu lly  good fa ir  
f/AI, j roi , > m * sr* — machlne-ginned (m it Maschinen entkörnt). Broach =  wichtigte ostindische Sorte. 10) Inlands-Verkaufspreise des 
14) öaay ussPeta^ehaltr ^ ollllailde 8̂vereine’ Leipzig, i 1) deutsche W o lle , fabrikgewaschen. 12) 1 Gallone =  8,084 kg. 13) 1 0z. =  81,1 Gramm.
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scheint, hätte leicht zu einem großen Schafsterben 
führen können.

Geschäftsstille an den Kaffee- und Zuckermärkten
An den Kaffeem &rkten  hat die Leblosigkeit angehalten, 

weil alle Berechnungen über kommende Kaffeeknappheit 
die Tatsache nicht aus der Welt schaffen können, daß der 
Verbrauch von der Hand in  den Mund lebt und so die 
brasilianischen Valorisationsbehörden zwingt, verhältnis­
mäßig große Zinslasten fü r die eigenen Bestände zu 
tragen. Daher ist es diesen Stellen auch nicht sehr leicht, 
den M arkt so zu befestigen, wie sie gern möchten.

Die anhaltend großen kubanischen Angebote halten 
den Zuckerm arkt weiter unter Druck. Bei der Absicht der 
deutschen Fabriken, im  weiteren Verlaufe des Erntejahres 
Teile ihrer Bestände auszuführen, w ird  es sich kaum um 
mehr handeln als um 1 M illion  Doppelzentner, eine Menge 
also, die gegenüber den 5 M illionen Tonnen Kubazucker, 
von den anderen Herkünften ganz abgesehen, keine sehr 
große Rolle spielt.

Baisse-Tendenz der Metallmärkte
Die Umsatzlosigkeit der Metallmärkte, über die schon 

in  der letzten Woche berichtet wurde, hat angehalten 
und zum Teil im  Zusammenhänge damit bröckelten die 
Preise weiter ab. Das g ilt nicht zum wenigsten von 
Kupfer, auf dessen M arkt die vielbesprochene amerika­

Dcc unö
Infolge der Zuspitzung der Wechselknappheit hat sich 

die Reichsbank entgegen früheren Verlautbarungen von 
Direktorialseite doch noch entschlossen, vor dem März­
ultimo ihren Diskontsatz von 8 auf 7 % zu senken, und 
zwar m it W irkung vom 27. März. Der Lombardsatz 
sinkt ebenfalls um 1 % auf 8 %, so daß der jüngst auf 
1 % halbierte Abstand zwischen den beiden Sätzen ge­
wahrt bleibt. Die Diskontierungen der Reichsbank sind 
zwar vom 15. zum 25. März nur um 73 M ill. RM. auf 
1904 M ill. zurückgegangen, ein an sich nicht ungewöhnlich 
großer Rückgang, aber der Reichsbankpräsident hat in 
der Generalversammlung des Instituts mitgeteilt, daß der 
Bestand an Inlandsmechseln auf weniger als 700 MilLRM. 
zusammengeschmolz.cn ist. Der Rest sind Auslands- 
wecliset. G leichzeitig ist der Gold- und Devisenbestand 
erneut um 28 M ill. gestiegen. Da nun die Reichsbank 
auf eine gewisse Mischung ihrer Anlagen bedacht ist, 
auch schon aus Rücksicht auf bankgesetzliche Vor­
schriften, und da sie den Kontakt zum Wechselmarkt 
nicht noch weiter einbüßen möchte, hat sie sich rascher 
als erwartet zu dem erwähnten Schritt entschlossen. 
Allerdings hat sie in  der dritten Februarwoche doch 
wieder rund 13 M illionen Wechsel aus ihrem Bestände an 
öffentliche Stellen abgeben können.

Am Geldmarkt war eine W irkung nur noch insoweit 
zu verzeichnen, als man aus der Vorverlegung der Re­
duktion auf das U rte il schloß, das sich die Reichsbank 
hinsichtlich der herrschenden Geldflüssigkeit gebildet 
hat. Der Markt war unverändert flüssig. Der Prioat- 
diskont h ielt auch am 28. März noch auf 5 %. Waren­
wechsel m it Bankgiro kosteten 6 bis b% %, ohne daß das 
Material annähernd genügt hätte. Tägliches Geld bedang 
4 bis 6 % und darunter, Monatsgeld 63i %, später auch 

%. Reportgeld war seitens der Seehandlung und auch 
sonst zu b'A % erhältlich. Die Reichskredit A.-G. ge­
währt nur noch 33i statt 4 % auf täglich fällige Einlagen, 
und nimmt Beträge über 2 M ill. RM. meist gar nicht mehr 
an. Für sie w ird  jedenfalls noch weniger gezahlt.

Die Seehandlung hat ihren Debetsatz fü r private 
Kontokorrentkunden von 10 auf 9 % (einschließlich Pro­
vision) herabgesetzt, den fü r Sparkassen von 9 auf 8 %.

nische Ausfuhroereinigung bisher keinen E influß ge­
wonnen hat. Das mag allerdings damit Zusammenhängen, 
daß sie ihre Arbeiten erst aufnehmen w ill, nachdem sie 
eine offizielle Ermächtigung ihrer Regierung erhalten hat. 
Immerhin verkaufen die künftigen Teilnehmer der Ver­
einigung z. Z. nur kleine Mengen an Händler. Auch der 
Standardmarkt lag schwächer.

Bei Zinn hat die letzte große Preissteigerung, bei der 
die 300 £ gestreift wurden, eine Welle von Gewinn­
mitnahmen ausgelöst, die noch nicht völlig  verebbt ist; 
und diese wie die wenig günstige allgemeine Lage drück­
ten auch in  der Berichtswoche auf den Markt. Der 
Abschlag fü r Drei-Monats-Ware hat sich erheblich ver­
ringert. Im  Gegensatz zu Amerika scheint der Verbrauch 
in  Europa etwas nachzulassen.

Zink ist in  London heruntergegangen, und zwar fü r 
Drei-Monats-Ware etwas mehr als fü r greifbare, obgleich 
angeblich die Nachfrage ziemlich gut gewesen sein soll. 
In  Amerika hat man die Preise ziemlich scharf herunter­
gesetzt; trotzdem scheinen die Bestände noch weiter 
zuzunehmen. Der amerikanische Preis ist übrigens noch 
immer über Londoner Parität.

Auch Blei lag schwach infolge geringer gewordener 
Nachfrage bei großen schwimmenden und ankommenden 
Mengen, unter denen Australien jetzt wieder eine ziemlich 
große Rolle spielt.

&apita(macft
A uf der Kreditseite wurde die Vergütung fü r tägliche 
Einlagen der Kundschaft von 4 auf 33a Prozent herab­
gesetzt, fü r Einlagen auf feste Termine auf 5 Prozent 
(bisher 6 Prozent).

Der Diskontsatz fü r Preußische Schatzmechsel ist um 
Vi % auf 5 'A % fü r Banken und Sparkassen und auf 5 % 
fü r Private ermäßigt worden. Im  H inb lick auf die Be­
grenztheit des zur Verfügung stehenden Betrages w ird  
der Verkauf weiter im  wesentlichen aut die Abgabe an 
Sparkassen zur Anlegung ihrer Einlagebestände be­
schränkt bleiben.

Die privaten Banken sind nach einem Beschlüsse der 
Stempeloereinigung schematisch der Diskontermäßigung 
gefolgt. Sie haben ihre Zinssätze fü r täglich fällige Gut­
haben in provisionsfreier Rechnung v.Qp 4 auf 3 % und in 
jitovisionspfKehliger Rechnung von 43a auf 7>Vt % herab­
gesetzt. Für Geld auf längere Frist verbleibt es wohl 
wie bisher bei der individuellen Regelung. Die Debet­
zinsen, die konditionengemäß 1 % über ReiciisbahkSä V. 
plus ‘ /6 % Monatsprovision festgestellt werden, sinken 
automatisch um 1 % m it der Diskontermäßigung. Wie 
weit darüber hinaus ein Abbau der Provisionen vorgenom- 
meu werden w ird, das steht einstweilen dahin.

Von nicht geringer Bedeutung fü r alle Kapitalausein­
andersetzungen aus Aufwertungssachen ist der Entschluß 
der Reichsregierung, den Zmischenzins, der bei vorzeitiger 
Heimzahlung von Aufwertungsforderungen in  Abzug ge­
bracht werden darf, von 9 auf 8%  herabzusetzen. Bei 
der letzten Diskontermäfligung vom 12. Januar hat die 
Regierung keine Reduktion dieses Aufwertungsdiskont­
satzes vorgenommen m it Rücksicht darauf, daß er mehr 
der Lage des Kapitalmarktes als der des Geldmarktes 
entsprechen soll, seither sind jedoch auch die Kapita l­
marktsätze unzweifelhaft zurückgegangen.

Die neue Diskontermäßigung hat am Pfandbrief markt 
verstärkte Nachfrage entfacht, teils spekulativer, teils 
reeller Art. Man nimmt an, daß infolge der Diskont- 
ermäßigung, die zugleich einen Rückgang der Bankeinlagen­
sätze ausgelöst hat, weitere Beträge von der Kapitalanlage 
bei Banken abgezogen und dem Markte der Festverzins­
lichen zugeführt werden. Große Hypothekenbanken
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haben demgemäß den Verkauf neuer Pfandbriefserien zu 
den bisherigen Kursen sofort gestoppt, in  der Erwartung 
günstigerer Unterbringungsmöglichkeit.

Von der Verbesserung der Aussichten fü r inländische 
Kapitalaufnahmen w ird  auch eine gewisse Eindämmung 
neuen Zuflusses von Ausländsanleihen erwartet. Die 
Reichsbank steht auf dem Standpunkt, daß zur Zeit eine 
gewisse Übersättigung vorliege. Neu abgeschlossen w ur­
den in  der zweiten Märzhälfte eine Anleihe des Badischen 
Staats m it der Schweizerischen Kreditanstalt über 40 M il­
lionen Franken auf 20 Jahre zu 6% % nominell und zu 
8 % effektiv, wovon 25 M ill. in  der Schweiz, 10 M ill. in 
Holland und 5 M ill. anderweit placiert werden sollen. Die 
Girozentrale, die am 23. d. M. den Erlös aus dem ersten 
Abschnitt ihrer ausländischen Kommunalanleihe zur Ver­
fügung gestellt bekommen hat, hat angeblich ihre Ver-

Nr, 13

kandlungen m it dem amerikanischen Emissionshaus be­
reits fü r einen zweiten Abschnitt beendet, der wieder 
eine Realverzinsung von annähernd 8% % erfordern 
soll. (Nebenher läu ft bekanntlich der Plan einer zweiten 
Inlandsanleihe.) 5 M ill. fl. wurden von der Firma Karl 
Zeiß in  Jena m it holländischen Firmen auf 20 Jahre zu 
7 % perfekt gemacht.

Angesichts der günstigen Situation fü r die Unter­
bringung inländischer Anleihen w ird  auch die Frage er­
örtert, wann das Reich m it seiner viel diskutierten Schatz­
wechselemission herauskommen wird. Auch die Reichs­
bahn berät dauernd über die Chancen fü r die Befriedi­
gung ihres Anleihebedarfs. Neu an den Markt kamen 
zwei Abschnitte der Hannoverschen Inlandsanleihe zu je 
2,5 M ill. RM,, davon der eine 7prozentig zu 90 % und der 
andere 8 % zu 94% %.

Die <ffefien*Dot|e
Berliner Börse

Die am Börsengeschäft beteiligten Kreise legten sich 
in den ersten Tagen der vorigen Woche stärkere Zurück­
haltung auf. Bei sehr stillem Geschäft und geringen 
Umsätzen war die Tendenz überwiegend schwach. Fest 
lagen lediglich Spezialwerte, zeitweilig auch Bankaktien 
und späterhin Schiffahrtswerte. Von den übrigen Werten 
waren die noch verhältnismäßig niedrig stehenden 
Papiere bevorzugt, namentlich solche Aktien, deren Kurs 
sich zwischen 20 und 50 % hält. Der leichte Geldstand 
und die etwas günstiger lautenden Berichte über die 
wirtschaftliche Lage führten in  der zweiten Hälfte der 
Berichtszeit zu einer allgemeinen Befestigung, doch hielt 
sich das Geschäft noch immer in engen Grenzen. Erst 
in den letzten Tagen wurden die Umsätze lebhaft und die 
Kurse erfuhren eine Steigerung, als die Ermäßigung des 
Reichsbankdiskonts, die man erst fü r Anfang A p ril er­
wartet hatte, überraschenderweise schon jetzt vorgenom­
men wurde. Im  Zusammenhang damit traten Anlage­
werte stärker in den Vordergrund; aber auch ein großer 
Teil der Dividendenwerte hatte recht beträchtliche 
Steigerungen aufzuweisen.

F ür Montan-Aktien regten die Mitteilungen an, die in 
den Generalversammlungen der großen westdeutschen 
Unternehmungen gemacht wurden, die sich jetzt zum 
Stahltrust zusammenschließen. Namentlich die Aus­
führungen des Generaldirektors Dr. Fahrenhorst vom 
Phoenix fanden an der Börse Beachtung. Man neigt zu 
der Ansicht, daß man nach dem Zusammenschluß in der 

Montanindustrie, der die dringend notwendige Rationali­
sierung bringen w ird, eine Besserung der Lage erhoffen 
dürfe. A u f die Gestaltung des neuen Wirtschaftsgebildes 
gehen w ir an anderer Stelle ausführlich ein.

Feste Haltung zeigten Elektrizitätsmerte, von denen 
AEG nach längerer Zeit zum ersten Male wieder über 
Pari gingen. Großes Interesse fanden Siemens & Halske, 
wobei man auf eine Meldung hin wies, wonach der 
Siemens-Konzern einen größeren Auftrag in  Mexiko er­
halten hat. Viel erörtert wurde das künftige Verhältnis 
der Siemens-Gesellschaften zur Rhein-Elbe-Union. Aus 

den Verwaltungserkläruugen in  den Generalversamm­
lungen der Montanwerke, die zur Rhein-Elbe-Union ge­
hören, ist zu schließen, daß über das Ausscheiden der 
Siemens-Gesellschaften bereits ein Abkommen getroffen 
worden ist. Es w ird  zwar immer wieder betont, daß 
beide Teile auf ein weiteres Zusammenarbeiten großen 
Wert legen, doch dürfte es sich dabei nur noch um lose 
Beziehungen handeln. Sicher ist jedenfalls, daß die 
Siemens-Gesellschaften ohne eine Entschädigung an ihre 
Partner aus der Rhein-Elbe-Union ausscheiden, was man 
an der Börse besonders günstig beurteilt. Für die

Siemens-Gesellschaften w ird  durch die Trennung von 
Gelsenkirchen, Deutsch-Luxemburg und Bochum auch 
der Weg fre i zu Vereinbarungen m it anderen Elektrizitäts­

gruppen, die auf einen horizontalen Zusammenschluß 
abzielen.

Schiff ahrtswerte lagen bemerkenswerterweise in  den 
ersten Tagen der Vorwoche ziemlich schwach, ohne daß 
ein sachlicher Grund fü r den Kursrückgang zu erkennen 
war. Anscheinend ist die Abschwächung auf G latt­
stellungen der Börsenspekulation zurückzuführen. Unter 
Führung von Hansa tra t später in  den meisten Werten 
eine starke Aufwärtsbewegung ein, die zum Teil wieder 
m it den alten Meldungen über die angeblich unmittelbar 
bevorstehende Freigabe der amerikanischen Guthaben, 
zum Teil aber auch m it Abschlufierwartungen begründet 
wurde. Es verlautete unbestätigt, daß die Hansa Dampf- 
schiffahrts-Gesellschaft nicht, wie die Hapag und der 
Lloyd, dividendenlos bleiben, sondern eine Ausschüttung 
vornehmen werde, die man auf 6—8 % schätzte. Wenn 
die Ergebnisse des vorigen Jahres auch wohl die Aus­
schüttung einer Dividende ermöglichen würden, dürften 
die Börsenerwartungen doch reichlich optimistisch sein. 
Die Verwaltung scheint sich noch nicht darüber schlüssig 
zu sein, ob sie überhaupt eine Ausschüttung in  Vorschlag 
bringen soll. Daß der an der Börse genannte Satz bereits 
in Aussicht genommen sei, w ird  jedenfalls in Abrede 
gestellt. Ebenso w ird  aus Verwaltungskreisen erklärt, daß 
es sich bei der Hineinbeziehung der Hansa in angeblich 
bestehende Fusionspläne um bloße Kombinationen han­
dele. Das entspricht auch den Erklärungen der Hapag 
und des Lloyd, über deren neuere Zusammenarbeit w ir  in 
Heft 12 (Seite 368) berichtet haben.

Kapitalerhöhungs-Gerüchte und Gerüchte über den 
angeblichen Verkauf weiterer Aktienpakete an das Aus­
land führten zu einer Kurssteigerung am Markte der 
Bank-Aktien, die zeitweise recht lebhaftes Geschäft 
hatten. Im  Vordergründe standen die Anteile der Ber­
liner Handels-Gesellschaft. Erwägungen über eine E r­
höhung des Aktienkapitals dürften bei diesem Institu t 
angestellt worden sein. Gegenwärtig kommt die Durch­
führung einer solchen Transaktion aber nach unseren 
Informationen kaum in F'rage. Was die Placierung wei­
terer Aktienpakete im Auslande anbelangt, so sollen an 
einigen Stellen tatsächlich derartige Absichten bestehen. 
Ob die Berliner Handels-Gesellschaft daran beteiligt ist, 
wie behauptet w ird, ließ sich nicht feststellen.

Von sonstigen Werten zogen die Aktien der Deutschen 
Erdöl A.-G. stärker an. Es kam zu großen Umsätzen, und 
zwar sollen angeblich umfangreiche Orders fü r aus­
ländische Rechnung auszuführen gewesen sein. An der 
Börse werden Dividendenschätzungen verbreitet, die auf
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7_g % lauten. In Verwaltungskreisen w ill mau über das
Ergebnis des vorigen Jahres noch keinen genügenden 
Überblick haben. Es scheint, daß innerhalb der Ver­
waltung die Ansichten über eine Ausschüttung noch ge­
te ilt sind. Möglicherweise muß man, soweit w ir unter­
richtet sind, damit rechnen, daß die Verwaltung Vor­
schlägen w ird, die erzielten Gewinne zur inneren K rä fti­
gung des Unternehmens zu verwenden und von einer 
Ausschüttung ganz abzusehen. Irgendwelche festen 
Beschlüsse sind aber noch nicht gefaßt.

Am Rentenmarkt kam es zu einer starken Aufwärts­
bewegung in  Goldmark-Pfandbriefen und Goldmark- 
Anleihen im Zusammenhang m it der Ermäßigung des 
Reichsbankdiskonts. Stark gesucht waren ferner Vor- 
kriegs-Hypotheken-Pfandbriefe. Einen größeren Gewinn 
erzielten die Vorkriegs-Pfandbriefe der Preußischen Hypo- 
theken-Actien-Bank auf die Mitteilungen, die in der 
letzten Generalversammlung über die Teilungsmasse 
gemacht wurden. —• Von ausländischen Werten waren 
Bosnier bevorzugt. Die Nachfrage hängt wohl m it den 
Bemühungen zusammen, zwischen den deutschen Inter­
essenten und der jugoslavischen Regierung neue Ver­
handlungen über den Umtausch der deutschen Tranche 
einzuleiten.

H a m b u rg e r Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Der peinliche Nachgeschmack der Genfer Völker­
bundsdifferenzen hat sich allmählich verloren und die 
Börse ist wieder bemüht, sich alle Anregungen fü r eine 
Inganghaltung des Wertpapierhandels dienen zu lassen. 
Man verweist auf die recht optimistisch gehaltenen 
Jahresberichte der Großbanken und insbesondere auf die 
recht günstige Beurteilung der Konjunkturlage in den 
„W irtschaftlichen Mitteilungen“  der Deutschen Bank und 
sieht in  Anbetracht der leichten Geldverhältnisse auch 
der Abwicklung der Engagements am bevorstehenden 
Quartalstermin m it Ruhe entgegen. Die Vorarbeiten für 
den Ultimo haben, wie in  Berlin, auch in Hamburg in 
der letzten Woche zu einer Einschränkung der Unter­
nehmungslust geführt; im  übrigen hat das B ild sich 
gegen die vorhergegangene Woche nur wenig geändert.

Ein lebhaftes Treiben herrschte fast täglich auf dem 
Markte fü r Schiffahrts-Aktien, da es hier an Anregungen 
nicht fehlte. Zu den Kombinationen über die in  Ent­
wicklung begriffene Neuorientierung in der deutschen 
Großschiffahrt, auf die in  der letzten Nummer (Seite 368) 
ausführlich hingewiesen wurde, kommen immer neue 
Gerüchte über Fusionspläne m it besonderen Hinweisen 
auf wünschenswerte Revirements in den leitenden 
Posten, kommen neuerdings auch Andeutungen Uber Aus­
dehnungspläne m it entsprechenden Kapitalerhöhungen 
und nicht zuletzt noch die Mutmaßungen über die Höhe 
und den Zeitpunkt der Freigabe des deutschen Eigen­
tums in Amerika. Erst in zweiter Linie spielen bei der 
Kursentwicklung die Dioidendenaussichten eine Rolle, 
weil die Ansicht ziemlich allgemein geworden ist, daß die 
Aussichten fü r das laufende Geschäftsjahr nach ganz 
anderen Gesichtspunkten zu beurteilen sind. Viel be­
achtet wurde die Gründung der neuen Großreederei 
„Hanseatische Reederei A. G.“ , an der neben Hamburger 
und Bremer Schiffahrtskreisen auch holländisches 
Kapital beteiligt ist. Durch eine lebhaftere Nachfrage 
zeichneten sich ferner aus die Aktien der Reederei A. G. 
von 1896 und der Bremer Roland-Linie, dagegen standen 
die Aktien der A frika-L in ie  und der Neuen Stettiner 
Dampfer Co. unter dem Druck von Positionslösungen. 
Von den unnotierten Werten wurden Bremer Globus- 
Rhederei und Oldenburg-Portugiesische D. G. zu an­
ziehenden Kursen aus dem Markt genommen. Von 
Hochsee-Fischerei-Unternehmungen waren Trave, Altona 
und Hansa gefragt, Cuxhavener und Deutsche See­
fischerei A. G. angeboten.

Eine feste Haltung bewahrten die im  vorigen Bericht 
schon gekennzeichneten Schiffbaumerte; auch zeigte sich 
Interesse fü r Maschinenfabriken, Ottensener Eisenwerk 
A. G., deren Schiffskesselfabrik wieder recht gute A u f­
träge haben soll, Maschinenfabrik Alfred Gutmann A. G., 
Eisenwerk Nagel & Kaemp und Dolberg-Maschinen zogen 
aus der Nachfrage kräftigen Vorteil. Von unnotierten 
Industriepapieren fanden Reemtsroa-Zigarettenfabrik, 
Eiswerke Hamburg und Lübeck sowie Hochofenwerk 
Lübeck eine bessere Aufnahme. Eine rege Umsatztätig- 
keit entwickelte sich ferner in  allen Kalimerten, in denen 
die Arbitrage m it Hannover und Berlin sich lebhaft be­
tätigte.

Auf dem Spezialgebiet der Hamburger Börse, dem 
Markte fü r Kolonialpapiere und Pflanzungswerte, erhielt 
sich die feste Grundstimmung, die diesmal in erster Linie 
den Kamerunwerten zustatten kam. Die Aktien der 
Deutschen Togo-Gesellschaft haben in Wochenfrist eine 
Aufbesserung von 250 auf 400% erfahren, gaben aber 
unter Gewinnsicherstellungen wieder auf 340% nach; 
Kamerun-Kautschuk zogen von 39 auf 75% an. Die 
übrigen Werte waren ebenfalls fester. Von Südsee­
werten waren Hamburger Südsee (Forsayth) bevorzugt. 
Neu-Guinea hielten sich ungefähr auf letztem Stande. 
Höher bewertet wurden Central American Plantation 
Corp. und Tocopilla Anteile. Man sieht dem Ergebnis 
der am 31. d. M. abzuhaltenden Versteigerung in Neu- 
Guinea m it lebhaftem Interesse entgegen.

Von den lokalen Bankenmerten wurden die Hol­
steinischen Institute auf die recht befriedigenden Ab­
schlußziffern hin fü r Anlagezwecke zu steigenden Kursen 
aus dem M arkt genommen. Von Verkehrsmerten waren 
Hamburger Hochbahn etwas fester, ebenfalls zogen 
Bergedorf-Geesthachter Eisenbahn und Altona-Kalten- 
kircheuer Eisenbahn im Kurse an, dagegen konnten Eutin- 
Lübeck und Lübeck-Büchener Eisenbahn-Aktien ihren 
erhöhten Kursstand nicht behaupten.

Am Markte fü r festverzinsliche Werte überwog Nei­
gung zu Realisationen, die auch in  den Preisuotierungen 
fü r Hamburger Plypothekenbank-Pfandbriefe, Maze­
donische Eisenbahn, Bosnische Eisenbahn-Obligationen 
und Zolltürken zum Ausdruck kam. Hamburger £-An- 
leihe war gefragt und leicht befestigt.

Dem Jahresbericht des Vereins der Mitglieder der 
Hamburger Wertpapierbörse ist zu entnehmen, daß — 
auch ein Zeichen der Zeitverhältnisse — die Zahl der M it­
glieder von 447 am 1. Januar 1924 auf 394 am Ende 1925 
zurückgegangen ist. Die Zahl der der Liquidations-Kasse 
fü r die Ultimoregulierung beigetretenen Firmen ist von 
122 bei der Einrichtung auf 205 angewachsen.

Die Gründung der Hamburgischen Mittelstandsbank, 
die nach dem Zusammenbruch der Hamburger Privat­
bank von 1860 und der Hamburger Bankverein A.-G., die 
Interessen des kleinen Kaufmannes, des Gewemetieiben- 
den und Handwerkers wahrzuuehmen haben w ird, ist

Ham burg-Am erika  L in ie ..................
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jetzt vollzogen. Unter der Firma: Hamburger Bank von 
1926 e. G. m. b. H. ist unter Führung der Gewerbe­
kammer und der Detaillistenkammer gemeinsam mit 
führenden Männern aus Einzelhandel und Gewerbe eine

Genossenschaftsbank errichtet worden, die nach den 
schon in  großer Zahl vorliegenden Beitrittsanmeldungen 
zu urteilen, einem Bedürfnis abzuhelfen berufen erscheint.

IM la n ^ e n
Reichsbank

Trotz reichlicher Gewinne wieder nur IO’/» Dividende 
Der ausgewiesene Reingewinn der Reichsbank ist m it 

42,7 M ill. immer noch recht beträchtlich, wenn er auch 
nur ein D ritte l so groß ist wie der ausgewiesene Rein­
gewinn des Vorjahrs, ganz abgesehen davon, daß im 
Vorjahr zweifelsohne daneben noch zum Teil nicht- 
ausgewiesene (als stille Reserve zurückgestellte) einmalige 
Umstellungsgewinne erzielt wurden. Dieser Rückgang 
hängt einmal zusammen m it der allgemeinen Ermäßigung 
der Zins- und Gebührensätze, und sodann m it dem Ver­
schwinden des Gewinns auf Edelmetallgeschäfte, die im 
Vorjahre durch Auflösung des Silberfonds der Bank 
buchmäßig erzielt wurden. A u f der anderen Seite sind 
die allgemeinen Verwaltungskosten trotz Verminderung 
des Personals nur unwesentlich zurückgegangen, während 
die Überweisungen an zahlreiche Rücklagen noch erhöht 
worden sind.

Die Frage, ob der wirkliche  Reingewinn auch diesmal 
höher war als der ausgewiesene, läßt sich nicht m it 
Sicherheit beantworten. N icht völlig  k la r ist, wo 
die durch teilweise Auflösung der Rücklage fü r 
Neubauten geschaffenen Zugänge von ca. 8 M ilk 
auf dem Grundstück- und Gebäudekonto ver­
bucht sind: jedenfalls nicht auf diesem Konto, dessen 
Höhe m it 30 M ilk unverändert geblieben ist, und was die 
unter Z iffe r 14 d unter verschiedener Aktiva aufge­
führten „noch nicht abgerechneten Bauten“  in Höhe von 
12,6 M ilk  anlangt, so ist nicht deutlich, ob es sich dabei 
nicht um einen transitorischen Posten handelt, dessen 
Gegenposten entsprechend unter verschiedene Passiva 
Z iffe r 9 f  „Sonstige Buchschulden“  (ein überhaupt der 
Auklärung bedürftiges Konto) zu finden wäre.

Im übrigen wollen w ir  aus den Einzelheiten der Bilanz 
noch hervorheben, daß der Gesamtbestand an Gold und 
Devisen Ende des Jahres etwas über 2,2 M illiarden, also 
weniger als man nach gewissen Äußerungen des Reichs­
bankpräsidenten anzunehmen berechtigt zu sein glaubte, 
betragen hat . Die beträchtliche Ersetzung zinstragender 
Devisen durch zinsloses Gold, die gegenüber dem Vor­
jahre in Höhe von etwa 450 M ilk stattgefunden hat, 
wurde vom Reichsbankpräsidenten dahin erläutert, daß 
es notwendig sei, schon jetzt die erforderliche, gesetzlich 
vorgeschriebene 30prozentige Goldbasis fü r die später als 
Ersatz fü r einzuziehende Rentenmark auf dem Kredit­
wege neu auszugebenden Banknoten zu schaffen. Tat­
sächlich wäre die Reichsbank demnach in  der Lage, auch 
wenn man fü r normale Zeiten eine höhere Deckung als 
das gesetzlich vorgeschriebene Minimum von 30 % Gold 
fü r zweckmäßig hält, rund eine M illiarde Rentenbank­
scheine durch Reichsbanknoten zu ersetzen. Jedenfalls 
liegt es, wie Dr. Schacht ausdrücklich erklärt hatte, nicht 
in der Absicht der Reichsbank, Goldmünzen in den Ver­
kehr zu leiten. — Weiter ist mitzuteilen, daß die Reichs­
bank in  dieser Bilanz zum erstenmal den Betrag ihrer 
Postscheckguthaben m it 31,3 M ilk angegeben hat, und daß 
sie weiter der Rentenbank ihren Anteil von sieben 
Zehntel an deren Zinsgewinnen in Höhe von vorläufig 
36,9 M ilk bis zur völligen Liquidierung des Rentenmark­
umlaufs gestundet hat. Es stellt dies ein großes, bisher 
unbekanntes Entgegenkommen gegenüber der deutschen 
Landwirtschaft dar, und es wäre interessant zu erfahren, 
zu welchen Bedingungen die Reichsbank diese Stundung 
zugestanden hat. — Was schließlich die Gölddiskontbank

anlangt, deren Aktien sich im Portefeuille der Reichsbank 
befinden, so teilte der Reichsbankpräsident mit, daß sie 
6 % Dividende (bei einem Gesamt-Reingewinn von 484 000 
Pfund) ausschütten w ird. Außerdem w ird  sie, wie schon 
bei früherer Gelegenheit angekündigt, nächstens die Voll- 
zahlung ihres Kapitals bewirken, um der Landwirtschaft 
größere M itte l zur Verfügung stellen zu können. Aus 
i o  Pass*vPosten ^ er ®^anz erwähnen w ir zunächst nur, 

daß der aus dem Vorjahr übernommene Pensionsfonds 
von 80 M ilk  nunmehr gesondert in  festverzinslichen 
I apieren angelegt werden soll; die Reichsbank hat außer­
dem gelegentlich ihres 50jährigen Jubiläums fü r ihre An­
gestellten einen Wohlfahrtsfonds von 1 M ilk RM. errichtet.

Am meisten kritisches Interesse beansprucht natürlich 
die Verteilung des Reingewinns. W ir erwähnten schon, 
daß er durch erhöhte Überweisungen an verschiedene 
Reservefonds sehr gekürzt worden ist. An den Del­
kredere-Fonds gehen 23 M ilk, womit er auf 50 M ilk 
kommt, ein gegenüber Dubiosen von 15 M ilk gewiß 
reichlich bemessener Betrag. An die Rücklage fü r 
A otenneudruck und an die fü r Neubauten gehen je etwa 
13 M ilk; die im  Vorjahre hierhin gelegten Beträge sind 
an laufenden Jahre fast auf gebraucht worden. Insge­
samt muß dieses Verfahren, derartige Ausgaben nicht aus 
den laufenden Einnahmen, sondern aus dem im Vorjahre 
gemachten Rücklagen zu bestreiten, etwas merkwürdig 
anmuten; es ist wohl auch nur deshalb eingeführt wor­
den, um im Jahre 1924 — in  dem aus dem Betriebsgewinn 
sowohl die laufenden Ausgaben fü r  Notendruck und 
Bauten wie die Rücklagen fü r beide Zwecke bestritten 
wurden den übermäßig hohen Reingewinn zu ver­
stecken.

Von dem nach Abzweigung dieser Reservestellung ver­
bleibenden Nettogewinn von 42,7 M ilk fließen den gesetz­
lichen Vorschriften entsprechend 8,5 M ilk  dem Reserve­
fonds und 12,2 M ilk dem Reich — d. h. dem Rentenmark­
tilgungsfonds — zu. Von dem Rest von 22 M ill. werden 
wie im Vorjahre 10 % Dividende verteilt und der ver- 
bleibende Betrag von 9,7 M ilk dem Spezialreservefonds fü r 
künftige Dividendenzahlungen zugeführt, der damit auf 
43 M ill. anwächst. Gegen die reichliche Dotierung dieses 
Spezialfonds ist von holländischen Anteilseignern vor 
und in der Generalversammlung Einspruch erhoben 
worden; es wurde gefordert, daß die Erträgnisse dieses 
Reservefonds nicht m it dem allgemeinen Geschäftsgewinn 
der Reichsbank vermengt, sondern fü r die Anteilseigner 
reserviert würde. Dieser Vorschlag ist zweifelsohne m it 
den klaren Bestimmungen des Bankgesetzes unvereinbar. 
Eine andere Frage ist, ob die reichliche Dotierung des 
Reservefonds, der nunmehr 55 % des Aktienkapitals be­
trägt, gerechtfertigt werden kann, oder ob nicht lieber 
eine höhere Dividende ausgeschüttet werden sollte. Der 
Reichsbankpräsident begründete den Vorschlag des D i­
rektoriums damit, daß in künftigen Jahren die Roh- 
einnahinen der Reichsbank weiter zurückgehen würden 
und nur eine reichliche Stärkung der Eigenmittel dei 
Reichsbank ih r gestatten würde, auf die Dauer an dem 
Dividendensatz von 10% festzuhalten, dessen Unter- 
schreitung er auch in  künftigen Jahren zu vermeiden 
hoffe. Er wies zur Begründung dieses Umstandes darauf 
Irin, daß das Inlandswechselportefeuille der Reichsbank 
heute auf einen Betrag von ca. 700 M ilk zusammen­
geschrumpft sei. Dabei übersah er jedoch u. E., daß bei 
einer weiteren Herabsetzung der Zinssätze eine starke
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Zunahme der Reichsbankkredite, die ja schon vor dem 
Kriege trotz niedrigeren Preisniveaus und besserer Ver­
sorgung des Kapitalmarktes den Betrag von 700 M ill. im 
allgemeinen überschritten haben, zu erwarten ist. Dazu 
kommt, daß die Reichsbank nach ihren eigenen Angaben 
beabsichtigt, die durch Einziehung der Rentenmark ent-Deatjsicnugi, aie , — , ;
stehende Lücke im Zahlungsmittelumlaul durch Aus 
gäbe von Banknoten, d. li. also durch Gewährung von 
Krediten — und zwar handelt es sich dabei um eine 
M illiarde! — zu ersetzen. Es ist darum wenig wahrschein­
lich, selbst bei einem Diskontsätze von nur 6 %, daß die 
Zinseinnahmen aus den Kreditgeschäften der Reichsbank 
unter 100 M ill. sinken würden, so daß einschließlich 
der sonstigen Einnahmen — insbesondere auch der Zinsen 
aus dem Devisenportefeuille — m it einem Betriebsgewinn 
von 120 bis 130 M ill. im Minimum gerechnet werden darf, 
denen — nach Erledigung des Notenneudrucks — Aus­
gaben von ca. 85 M ill. gegenüberstehen würden. Es 
scheint also, daß ebensogut wie 10 % Dividende, auch 
12 oder 13 % gezahlt werden könnten — zumindestens 
ist es unmöglich, den Gegenbeweis zu erbringen —, und 
auf der anderen Seite können die Anteilseigner, nachdem 
nun einmal die fü r sie verhältnismäßig günstige, fü r das 
Reich und die Allgemeinheit ungünstige Goldumstellung

» i i * x 1-----........ 1. ̂ ,111 lAivi/Innflp 6H KpTTIPSSPTI

A ktiva
Betrag der n ich t begebenen Reichsbank­

Goldbestand unbelastet, (Barren, in -  und 
ausländische Münzen) 

in  den Kassen der Bank • • • • • • •
bei ausländ. Zentralnotenbanken . . 

Kassenbestand an
S cheidem ünzen........................................
Darlehnskassenscheinen....................
Rentenbankscheinen .......................
eigenen Noten . . .  • • • • • • ; • • 
Noten deutscher P riva tnotenbanken. 
Reichskassenscheinen . . .  ■ • • • 

Guthaben in  ausländischer W ahrung - . 
Bestand an ausländischen Noten . . • • 
Bestand an Auslandswechseln u. -Schecks 
Bestand an Inlandwechsel und  -Schecks 

(einschließl. der von der G oldd iskont­
bank übernom m enen Wechsel . . . .

Weiterbegebene In la n d sw e ch se l...............
¿Ü berbestand..................................................
Betrag der Lom bardforderungen, u. z w a r : 

gegen Gold und S ilber (§ 21, 3a, BG.). 
gegen W ertpapiere (§21, 3b, c, d BG.)
gegen Wechsel (5 21, 3e B G .) ...............
gegen W aren (§21, 3f BG.) . . . . . .

Bestand an eigenen W ertpapieren (e in­
schließlich Dollarschatzanweisungen) . 

Forderungen, deren Eingang ungewiß ist
Gewaltschäden . • - .........................
Grundstücke und Gebäude . . . . . .
Forderungen aus der Auseinandersetzung

m it dem R e ic h e .......................................
Verschiedene , _ ,

zum  U m lau f n ich t mehl- geeignete 
Banknoten . . . .  ■ • * • • • • •
noch n ich t abgerechnete Bauten . . 
sonstige F o rd e ru n g e n ).........................

Passiva
G rundkap ita l

a) begebene Reichsbankanteue. . . .
b) n ich t begebene Reichsbankanteile 

Gesetzlicher Reservefonds (einschl. Ueber-
weisung aus dem Reingewinn) . . .  

Rückstellung fü r  Pensious- und  W arte-
g e ld v e rp f lic h tu n g e n ..................................

Delkrederefonds (einschl. 23000000 Rmk. 
Zuweisung aus dem Jahresrohgdw inn
von 1925)................................... ■

Rücklage
fü r  N o te n n e u d r u c k .................
fü r  Neubauten . • . • . • • .

Speziaireservefonds fü r  kün ftige  D iv i­
dendenzahlung • • • • • ■ • • •

Gesamtbetrag de r in  Betrieb gegebenen
B a n k n o te n .......................... • * , • • •

Guthaben der G iro - und  K o n to ko rre n t­
gläubiger ..........................  . .

Unverzinsliche Depositen . . . .
Notensteuer...................................
Verschiedene

a) au f das Jahr 1026 entfa llende Zinsen
von W e c h s e ln ..............................

b) noch n ich t abgehobene D ividenden
c) Darlehen bei der Rentenbank .
d) R entenm arktilgungsfonds . .
e) Betrag der von de r Reichsbank e in­

zulösenden Dollarschatzanwei - 
sungen des Reichs

f) Verp flich tungen in  ausländischer
W ährung • • •

_ g) sonstige Buchschulden . . 
Reingewinn abzüg l Ueberweisung an den

R e s e iv e fo n d s ................. - • • • • •
G iroverb ind lichke iten  au9 welterbegebcncn 

Inlandswechscln ......................

offiz ie ll m it 40 % Agio be

Bilanz per 
31. 12. 25.

B ilanz per 
31. 12. 24.

B ilanz per 
31. 12. 13.

In  M illio n e n Reichsmark In  M ill. M.

177,212 210,000 —

1111,473
96,601

552,497
207,111 169,970

62,469 46,378 276,882
0,221 —

133,041 
1 737,854

145,106
2313129 4 456,386

11,323 7,624 12,765
46,201

477,347 1133,197 68,123
1,478 3,248 —

543,655 169,532 140,245

1 353 438 1 881.936 1 357.614
473.143 492,820 —

3,619 0,766 —

400 0009 —

1.445
8,454

1,199
13,338 \  85,641

0,386 2 412 '  8,830

230.870 172,342 403,553
14,994 4,198 9,720
__ 1,783
30.000 30,000 68,034

145,591 143.694 -

0.156 0,003 \
12 556 10.582 > 55,890

115,091 86,319 J

122788 90,000 180 000
177,211 210,000 —
33,951 25,403 74,479

80,000 80,000 -

50,000 27,000 6,419

15,000 10000
15,000 10 000 —
33,403 - -

4 698 454 4 254,573 7 050 002

696,989 820,864 793,186
_ 0,3^5

— — 3,674

10,764 41,809 6,926
0,247 0,238 0,823

456.508 _

— 13,333 _

234,072 234,072 -
6389 108,120 -

60,093 670,699 3,253

34,193 98,012 46,183

473,143 492,820 -

werteten Reielisbankanteile eine genügende Verzinsung 
abwirft. Im  übrigen ist auch nicht einzusehen, warum 
die Stabilisierung der Dividenden hier so weit getrieben 
werden sollen, daß nicht einmal Schwankungen um 
wenige Prozent zugelassen werden: schließlich ist der 
Reichsbankanteil trotz allem doch noch kein festverzins­
liches Papier, und wenn die Reichsbank in einem gün­
stigen Jahr einmal 12 % ausscliütten kann, so braucht 
sie sich daran nicht durch die Befürchtung hindern zu 
lassen, daß sie in  einem ungünstigen vielleicht nur 8 % 
verdienen wird.

Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt
8V0 Dividende — Starke Verschlechterung der Liquidität

Wie die anderen großen Bankinstitute weist die Aden 
fü r das Geschäftsjahr 1925 einen Reingewinn aus, der 
von dem des Vorjahrs nur ganz unwesentlich abweicht. 
Auch die Dividende bleibt m it 8 % unverändert. Der 
Geschäftsbericht der Bank unterscheidet sich aber von 
dem der anderen Banken durch etwas größere Offenheit. 
So w ird  betont, daß es den Banken nicht leicht gewesen 
sei, dasselbe Erträgnis wie im  Vorjahr herauszuwirt­
schaften. Nur weitgehende Rationalisierung und Tech­
nisierung des Betriebes zusammen m it einem energisch 
durchgeführten Abbau hätten die Möglichkeit zur Er­
zielung der mäßigen Rentabilität ergeben, die in den 
Dividenden von 8 bis 10 % der großen deutschen Banken 
zum Ausdruck gelange. Die Adca bekennt sich aber 
nicht unbedingt zum Abbau; es sei vielmehr fü r sie als 
Provinzgrofibank die enge Durchsetzung des Haupt- 
arbeitsgebiets m it zahlreichen Filialen ein Faktor von 
ganz besonderer Bedeutung. Die Zahl der Niederlassungen 
ist gegenüber dem Höchststand von 103 auch nur auf 80 
zurückgegangen, während vor dem Kriege nur 30 Nieder­
lassungen bestanden haben. Die schon im vorigen Ge­
schäftsbericht enthaltenen Klagen über die im Freistaat 
Sachsen besonders starke Belastung m it Steuern und Ge­
bühren kehren auch diesmal wieder. Ein Vergleich 
zwischen den Gebührensätzen Sachsens und der an­
grenzenden Länder ergebe noch immer ein sehr un 
günstiges Bild fü r Sachsen. Nach dem von der Aden 
angeführten Beispiel betragen z. B. die Kosten der E in­
tragung einer Sicherungshypothek in  Höhe von 1 M ill. 
Reichsmark (Gerichtsgebühren und Stempelkosten) in 
Thüringen 1550 RM., in  Preußen 2240 RM., in  Sachsen 
aber 4515 RM. Die Verwaltung der Adca wendet sich 
scharf gegen diese Steuer- und Gebührenpolitik.

Die Gewinn- und Verlustrechnung weist Einnahmen 
aus Zinsen, Wechsel und Devisen in  Höhe von 11,20 M ill. 
Reichsmark gegen 11,64 M ill. RM. i. V. aus. Provisionen 
erbrachten 8,19 M ill. RM. gegen 8,21 M ill. RM. i. V. Die 
Gewinne aus Effekten- und Konsortialgeschäften sowie 
aus dauernden Beteiligungen sind von 1,08 M ill. RM. auf 
0,506 M ill. RM. zurückgegangen. Insgesamt bleibt der 
Rohgewinn von 19,91 M ill. RM. gegen das Vorjahr 
(20,75 M ill. RM.) nur wenig zurück. Auf der Ausgaben- 
seite erscheinen Gehalte und Handlungsunkosten m it 
14,41 M ill. RM. und Ausgaben fü r Beamtenabfindungen 
und soziale Lasten m it 1,07 M ill. RM., insgesamt also 
15.48 M ill. RM. gegen 16,40 M ill. RM. im Vorjahre, wo 
diese beiden Posten nicht getrennt ausgewiesen worden 
waren. Steuern und sonstige Abgaben erforderten 
1,49 M ill. RM. gegen 1,47 M ill. RM. i. V., so daß ein 
Reingewinn von 2,92 M ill. RM. (i. V. 2,88 M ill. RM.) ver­
bleibt. Die Gewinnverteilung erfolgt genau wie im 
Vorjahre. Die 8prozentige Dividende erfordert wieder 
2,08 M ill. RM., dem Reservefonds werden wieder 0,4 M ill. 
Reichsmark zugewiesen, wodurch er auf 6 M ill. RM. 
gleich 22 % des Aktienkapitals anwächst. Dem Pensions­
fonds werden 0,2 M ill. RM. überwiesen und dem A u f­
sichtsrat, der aus 29 Köpfen besteht, ebenfalls 0,2 M ill. 
Reichsmark als Tantieme zur Verfügung gestellt. E,s 
verbleiben danach zum Vortrag auf neue Rechnung 
58 678 M ill. RM.
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iu  der Bilanz haben die Kreditoren eine Steigerung 
Ton 118,61 M ill. RM. auf 175,82 M ill. RM erfahren, also 
ungefähr in  demselben Ausmaß wie bei den meisten 
Großbanken. Die Entwicklung war eben im vergangenen 
Jahr in  dieser Hinsicht bei fast allen Instituten gleich­
mäßig. Vor dem Kriege stellten sich die Kreditoren auf 
252,21 M ill. RM. bei 156,70 M ill. RM. Eigenvermögen der 
Bank (Aktienkapital und Reserven). Jetzt beträgt das 
Vermögen der Bank nur 51,60 M ill. RM. Während also 
gegenwärtig die Kreditoren fast sechsmal so groß sind 
wie das eigene Kapita l der Bank, stellten sie sich vor 
dem Kriege nur um etwa 65 % höher als das eigene Ver­
mögen. Ende 1925 entfielen von den Kreditoren 
67,82 M ill. RM. auf Depositengelder (i. V. 65,03 M ill. RM.) 
und 63,35 M ill. RM. (i. V. 54,75) auf sonstige Kreditoren. 
Die Depositengelder haben danach wesentlich stärker zu­
genommen als die sonstigen Kreditoren. Die Debitoren 
sind prozentual stärker angewachsen: von 54,34 M ill. RM. 
auf 97,56 M ill. RM. Die Liquid itä t hat infolgedessen auch 
eine wesentliche Verschlechterung erfahren. Die so­
genannten liquiden M itte l ersten Ranges betragen nur 
noch 39,4 % der Kreditoren gegen 49 % im  Vorjahr. 
Zieht man noch die liquiden M ittel zweiten Ranges heran, 
so ergibt sich, daß die Kreditoren m it 53,7% gegen 63,9% 
im  Vorjahre gedeckt sind. — Über die Entwicklung im 
neuen Jahr äußert sich die Verwaltung sehr zurück­
haltend.

A ktiva

Bilanz per 
31. Dez. 1925

Bilanz per 
31.Dez.1924

Gold­
b ilanz per 
1. Jan. 1924

( ln  M illio nen  Reichsmark)

B ilanz per 
31.Dez.f913 

( in  M ill. MA

Kasse, Sorten, Kupons, Guthaben 
bei Noten- u. Abrechnungsbanken 

Wechsel und  unverzinsl. Sehatzanw. 
Nostroguthaben bei Banken und

B a n k firm e n .......................................
Reports und  L o m b a r d s ..................
Vorschüsse auf W aren u n d  W aren­

verschiffungen .............................
Eigene W e r tp a p ie re .........................
K o nso rtia l- und  Finanzgeschäfte . 
Dauernde Beteiligungen bei Banken 
Debito ren ........................................

a) g ed eck te ...................... ...
b) ungedeckte................................

Ava l- und  Bürgschafts-D ebitoren .
Bankgebäude ........................................
Im m o b ilie n .................. ........................

7,98
44,04

22,63
6,18

16,55
5,32
3,62
4,74 

97,56 
69j99 
27 ¿6 
6,84 

13,82
1,47

6,30
31,83

19,89
1,05

10,10
9,93
3,77
3.51

54,34
25/Í9
28,65
5fi9

13,61
1,33

4,26 15,88
1,08 91,21

19,21 11,42
0,01 5,13

2,22
10,25
1,70
3,30

13,26
6,50
6,75
3,08

13,35
1,15

24,67
23,08
13,65
14,53

27512
205,00 
70,12 
7 fiO 
5r99 
4,88

Passiva
A k t le n -K a p ita l....................................
R eserve ..................................................
K r e d i to r e n ...........................................

a) Nostroverp flich tungen . . .
b ) seitens der Kundschaft bei 

D ritte n  benutzte K redite  . .
c) Guthaben deutscher Banken
d) D epositenge lder......................
e) sonstige K re d ito re n ...............

Akzepte und  S c h e c k s ......................
A va l- u. Bürgschaftsverpflichtungen 
N ich t erhobene D ividende . . . . .
P e ns ion s fond s.................. * .................
R e in g e w in n ...........................................

26,00 
5,60 

175,82 
(500 RM.)

18,77 
25ß6 
67 $2 
63,35 
13,53 6ß4

0,40
2,92

26,f 0 
5,20 

118,61 
0,004

12<)2
15,92
35,03
54,74
5,99
5,09

26,00
5,20

38,54

0,06
3,08

110,00
46,70

0,63

5,90
5,28

146.64
93.76
72,38
7ß0

2,3111,00

Rentenbank und R entenbank-K red itansta lt
60 Millionen an die Rentenbank-Kreditanstalt

Der Geschäftsbericht der Rentenbank rekapitu­
lie rt die bekannten Vorgänge des vergangenen Jahres, er 
berührt die eigene Zins- lind Kreditpolitik, die Errichtung 
von Treuhandstelle und Rentenbankkreditanstalt, die 
Abfindungen der ausgeschiedenen Wirtschaftsgruppen 
(Industrie, Handel und Gewerbe und Banken) und die 
Auseinandersetzung zwischen Reich und Rentenbank. 
Getilgt wurden gemäß dem Abwicklungsprogramm des 
Dawesplanes vom Reichskredit über 1,2 M illiarden ein­
mal 62 M ill. aus den Zinszahlungen der Grundschuld- 
verpflichteten, sodann 60 M ill. RM. vom Reiche selber 
und drittens 56 M ill. RM. aus dem Reingewinn der 
Reichsbank, ferner von den 871 M ill. RM. Wirtschafts­
krediten zunächst 100 M ill. RM. durch Rückzahlung durch 
die Reichsbank und später 193 M ill. RM. durch Wechsel­
heimzahlungen. Dies alles ist aus deD laufenden Aus­
weisen schon bekanntgeworden.

Die Einnahmen haben sich verringert, weil die Renten­
bank aus den Grundschulden nichts mehr empfängt. 
Bis zu 75 M ill. RM. fließen davon direkt in  den Ttlgungs-

fonds und die weiteren bis zu 25 M ill. RM. empfängt die 
Rentenbankkreditanstalt als zusätzliche Kapitalaus­
stattung. Immerhin liefen noch 19 M ill. Grundschulden­
zinsen aus 1924 nachträglich ein (im Vorjahre im ganzen 
133 M ill. RM.). Aus dem Notenprioileg und dem Erlös 
ausgeliehener früherer Gewinne wurden 70 (i. V. 68) 
M illionen RM. vereinnahmt. Nach Deckung von 0,84 
Millionen RM. Handlungsunkosten — eine Pauschale von 
0,35 M ill. RM, anteiliger Unkosten wurden vorweg der 
Kreditanstalt belastet —, nach Rückstellung von 2,59 
Millionen fü r Notenneudruck (i. V. 7,5 M ill. einschließlich 
einer Reserve fü r die Beschaffung geeigneter Geschäfts­
räume) und nach Zuweisung von 500 000 RM. (wie im 
Vorjahre) an die Pensionsreserve verbleiben von den 89 
M illionen RM. Rohgewinn (i. V. 210) noch 85 M ill. RM. 
(i. V. 181) Reingewinn. Hiervon werden 25 M ill. 
zur Sicherung der Verpflichtungen nach dem Liquidie- 
rungsgesetz reserviert. Bekanntlich sind am 1. Dezember 
1926 weitere 293 M ill. RM. Rentenbankwechsel zu tilgen. 
Dieser Betrag w ird  zusammen m it der l i  M ill. RM. be­
tragenden Gewinnreserve aus 1924 auf neue Rechnung 
vorgetragen. Der Rest von 60 M ill. RM. w ird der Tochter­
gesellschaft, der Rentenbankkreditanstalt, übereignet,
und zwar 10 M ill. durch Übertragung von Wertpapieren 
und Devisen, 9 M ill. durch Übertragung des Darlehns, 
das dem Reiche fü r Meliorationszwecke gegeben worden 
ist, und 40,86 M ill. RM. in Gestalt von Wechselforderungen 
und bar.

Bei der Rentenbank-Kreditanstalt wächst demgemäß 
das Kapital von 195 Millionen RM., worin der Bei­
trag aus den diesjährigen Grundschuldzinsen schon 
voll inbegriffen ist, um 60 auf 255 M ill. RM. Bei der 
Kreditanstalt betrugen die Einnahmen aus Personal- und 
Zwischenkrediten 5,73 M ill. RM., andererseits die Hand­
ln ngsunkosten 0,42 M ill. RM., so daß 5,30 M ill. RM. 
Reingewinn verbleiben, von denen 1,33 M ill. der Haupt- 
rücklage, 1,77 und weitere 2,20 M ill. den Sonderrücklagen 
zur Sicherung der ausgegebeneu und auszugebenden 
Schuldverschreibungen dienen sollen.

Die Bilanz zeigt zunächst die Verbindlichkeit von 
105 M ill. RM. aus der Amerikaanleihe, wovon am 31. De­
zember 1925 68 M ill. RM. bereits defin itiv  in Goldmark- 
liypotheken und 37 M ill. als Ersatzdeckung in bar bei der 
Reichsbank angelegt waren. Bis zur Löschung von Auf- 
mertungshypotheken wurden ca. 2 M ill. von dem Anleihe- 
erlös einbehalten. Sie gelangen später zur Auszahlung 
und erscheinen deshalb auf beiden Seiten der Bilanz. Die 
rund 18 Millionen „sonstigen Passiven“  enthalten 12,6 
Millionen RM., die zur Überbrückung der Zeit bis zur 
vollen Anlage in  Hypotheken als Bardeckung fü r das 
Disagio der Anleihe eingezahlt werden mußten. Sie sind 
der Kreditanstalt von dem Mutterinstitut geborgt worden 
und ebenfalls unter den 13,94 M ill. „sonstigen Aktiven“ 
enthalten, die ebenso wie die sonstigen Verbindlichkeiten 
daneben nur noch solche Beträge enthalten, die die end­
gültige Abrechnung der Anleiheübernahme betreffen.

Rentenbank

A ktiva
Belastung der L a n d w ir ts c h a ft .........................
Bestand an R e n te nb rie fen ................................
Darlehen an das R e ich .......................................
Abzuwickelnde W irtsch a flsk rcd ile  . . . 
Kasse, Postscheck- u. Bankguthaben . . . .
E ffekten und  D e v is e n ........................................
Bankgebäude ..........................................................
Sonstige A k t iv a .....................................................

Passiva
G rundkap ita l ..........................................................
Umlaufende Rentenbankscheine*)....................
Um laufende R e n te n b r ie fe .............................
T ilgung  gemäß §7cdes Liquidationsgesetzes 
Noch einzulösende Rentenbrief-Kupons. . . 
Guthaben der Deutschen Rentenbank-

K red itansta lt .....................................................
Sonstige P a s s iv a ...................................................
Rückstellungen fü r  den Ausgleich m it den 

ausscheidenden W irtschaftsgruppen . . . . 
Rückstellung fü r  Neudruck von  Noten . . .
Pensionsfonds . ................................ ...................
Gewinnreserve 1924...............................................
R e ingew inn. ..........................................................

Bilanz per 
31. 12. 25.

( in  M ill. RM.)
B ilanz per 
31. 12. 24. 

( in  M il!. RM

2,00).000 2,000,000
1,699,844 1,699,841
1,077,647 1,209,000

586,889 771,334
107,508 192.375
10,137
0,300 _

13,744 23,487

2,000,000
1,608,772

0,156
55,608
0,003

2,000,000
1,980,178

0,156

0,003

29,410
0,076 18,349

5,000
1,040

11,110
85,051

8,400

181110



1. April 1926 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 419

Angelegt waren 170 M ill. in Personalkrediten, 29 M ill. 
in  Guthaben bei der Rentenbank. Außerdem waren 
0,52 M ill. Kasse vorhanden, 0,76 M ill. Wertpapiere und 
0,97 M ill. Devisen, die beiden letzteren Posten zur T il­
gung der Anleihe. Die erste Tilgungsrate in  Höhe von 
191 000 Dollar ist am 1. Februar 1926 fä llig  gewesen. 
Weitere Anleihen zu annähernden gleichen Bedingungen 
wie denjenigen bei der ersten aufzunehmen könne nicht 
in Frage kommen. Trotzdem sei es nicht ausgeschlossen, 
daß in absehbarer Zeit doch eine neue Ausländsanleihe 
zustande komme. — Der Personalbestand der beiden ge­
meinsam verwalteten Institute umfaßte neben dem drei­
gliedrigen Vorstand 5 Prokuristen und 135 Angestellte.

GemeinschaftsgruppedeutscherHypothekenbanken
8% Dividende — starke Geschäftsausdehnung — 

abweichende Aufwertungsquoten
Die in  der Gemeinschaftsgruppe deutscher Hypothe­

kenbanken zusammengeschlossenen 8 Realkreditinstitute, 
unter denen sich seit 1925 erstmals auch die Mecklen­
burgische Hypotheken- und Wechselbank befindet, haben 
im Jahre 1925 einschließlich der 1,08 Millionen Vortrag 
aus 1924 einen Bruttogewinn von 17,03 M illionen (5,85) 
erzielt, von dem nach Abzug von 7,60 M ill (i. V. 0,92) RM. 
Zinsen auf Pfandbriefe und Rentenbankdarlehn, nach 
2,51 Millionen RM. (i. V. 0) Honorierung von Kommunal- 
obligationen und nach Abzug von 2,70 (i. V, 1,75) M illio ­
nen Unkosten 4,23 (i. V. 1,27) Millionen RM. Uberschuß 
verbleiben. Dessen Verwendung ist wie folgt vorge­
schlagen: 0,95 M illionen RM. (0,30) sollen der Reserve 
zufließen, auf die 30,44 M illionen dividendenberechtigten 
Aktien 8 % Dividende verteilt, 0,14 dem Aufsichtsrat als 
Tantieme geführt, 0,20 in den Wohlfahrtsfonds gelegt und 
0,81 (also weniger als im  Vorjahre, damals 1,08) zum Vor­
trage auf neue Rechnung benutzt werden. Die Bilanz 
zeigt im  Vergleich m it dem Vorjahr folgendes Bild:

Sammelbilanz der Gemeinschaftsgruppe
31.12.1924 31.12.1925

J J k t iv a
K asse...............................................................................
B a n k g u th a b e n .............................................................
Lom bards....................................................................
D e b i t o r e n ....................................................... V
Ansprüche aus unbegebenen Vot raisaktien . /
W e r tp a p ie re ........................ ........................................
Wechsel ...........................................................................
H y p o th e k e n ......................................................................
(Davon freie Bestände) ........................................... ....
R en tenbank-H ypotheken...............................................
Kom munaldarlehen ........................................... * • •
Fällige und anteilige Z in s e n .......................................
Im m o b ilie n ...................................................................... ...

Passiva
A ktien ka p ita l...........................  ...................................
R e s e rv e n ..............................................................................
Rückstellung für Aufwertung ........................................
K re d ito r e n ..................................................................  • •
P land brie fum lau f...............................................................
Rentenbankdarlehn...........................................................
Kom m unalob ligationen...............................................
Fällige und anteilige Zinsen .......................................
Ueberschüsse. . . .  .................................... • • •

Bilanzsumme

(in M illionen RM.)
0,46
0,78
0,91

21,22
3,69

47,75
(19,45)

42,18
1,00
3,53

0,83
6,23
0,79

20,55
6,27
5,00
011

152,25
(14,05)

6,07
59,31

3,44
3,46

42,00
4,20
0,24
4.92

27,25

42,09
0.85
1.27

43,00
4,42
0,24

15,63
129,66

6,07
57,78
3,34
4,23

123,52 264.37

Von den insgesamt 43 Millionen RM. Aktien sind 
12,54 M illionen RM. noch unbegebeit. Ih r Gegenwert er- 
scheint erstmals ausgesondert als Forderung gegen die 
Treuhandvereinigung fü r Hypothekenbankwerte m it 
einem Bucbpreis von '6,27 Millionen RM., gleich 50% des 
Nominalwertes. Unter den Wertpapieren befinden sich dies­
mal nominal 4,83 M illionen GM. eigene Emissionen, die 
m it 2,98 M illionen bewertet wurden. Auf beiden Konten 
dürften nach der Kursentwicklung im neuen Jahr 
nicht unerhebliche stille Reserven ruhen. Aus der Tabelle 
ist auch das starke Anwachsen des Pfandbriefumlaufs 
ersichtlich. Der Bericht bemerkt dazu, daß der Gesamt­
absatz in 1925 m it 114 M illionen RM. den Durchschnitts­
zugang der Vorkriegsjahre von etwa 85 Millionen RM. 
übertroffen habe. Von den Pfandbriefen entfallen 96,23 
auf 8 proz., 22.02 auf 5 proz., 4,52 auf 6 proz. und 6,89, die 
sämtlich von der Westdeutschen Bodenkreditanstalt in

Köln emittiert wurden, auf 10 proz. Serien. Von den 
57,78 Kommunalobligationen waren 41,65 Millionen RM. 
5 proz. und 16,13 Millionen RM. 8 proz. Die Zinsrück­
stände seien gering gewesen. Der größte Teil der Dar­
lehn entfalle auf solche unter 100 000 RM. Uber 1 M illion 
RM. sei man nur in 10 Fällen hinausgegangen. Die Aus­
leihungen waren vorwiegend städtischer Natur, nur bei 
der Preußischen Bodenkreditaktienbank standen die länd­
lichen im Vordergrund. Industrieschaftsprojekte hält die 
Verwaltung fü r verfehlt. Auch spricht sie sich gegen die 
beabsichtigte Gründung der Reichshypothekenbank fü r  
Kleinmohnstätten aus. In bezug auf Auslandsemissionen 
habe die Regierung die notwendige Förderung vermissen 
lassen. Ein Antrag der Gemeinschaftsgruppe vom August 
1925 sei erst im Februar 1926 vom Reichsrat erledigt 
worden.

In dem Ausweis über die Teilungsmasse unterläßt es 
die Gruppe leider, eine Unterscheidung zu treffen 
zwischen registrierten Hypotheken und solchen, deren 
Aufw irkung k ra ft Vorbehalt oder Rückwirkung erst be­
antragt ist. Sie hat vielmehr beide Gruppen von Hypo­
theken zusammengezählt. Was in  der untenstehenden 
Tabelle an Aufmertungsansprüchen angeführt ist, stellt 
also das theoretische Höchstmaß dar, das auf Grund der 
eingereichten Anträge erlangt werden könnte. Indessen 
ist es wohl heute schon gewiß, daß die tatsächliche A u f­
wertung geringer sein w ird. Das Verhältnis zwischen 
Teilungsmasseninhalt und Goldemissionswert des Pfand­
briefumlaufs ist, wie man sieht, bei den einzelnen Banken 
sehr verschieden. Die Abweichungen erklären sich unter 
anderem daraus, daß die Mecklenburgische Hypotheken- 
und Wechselbank, die Schlesische und die Preußische 
Bodenkreditaktienbank erhebliche Ausleihungen im jetzi­
gen Polen vorgenommen hatten. Die Angaben über den 
Pfandbriefumlauf sind, wie betont w ird, ebenfalls nur 
provisorisch.

(In M illionen RM.)
Aufwertgs. - 
Ansprüche 
m a x im a lJ)

Teilungs­
masse 

insgesam t2)
Pfandbrief­

um lauf 8)

Deutsche Hypothekenbank Meiningen 95,33 96,16 523,14
Frankfurter P fandbrieibank ................ 70,19 71,51 321,59
Leipziger H yp otheken bank ............... 38,87 39,34 189,15
Mecklenburgische Hypotheken- und 

W ech se lb an k ....................................... 15,50
15,65

126,45
Norddeutsche Grundkreditbank . . . 17,12 17,28 90,34
Preußische Boden-Credit-Aktienbank 64.03 65,30 358 25
Schlesische Boden-Credit-Aktienbank 65,02 65,62 374,80
Westdeutsche Boden-Kreditanstalt . 18,01 18,22 99,45

*) einschl. Rückwirkungs- und Vorbehaltshypotheken.
*) m axim ale Aufwertungsansprüche und Bankguthaben, Goldhypotheken, 

Effekten.
#) Goldemissionswert

Hypothekenbank in Hamburg
Stabiler Kurs der 7 prozentigen Goldpfandbriefe

Nach Abzug von 420 367 RM. (i. V. 94 579) Unkosten 
verbleibt fü r 1925 ein Reingewinn von 405 200 RM. 
(188 159), woraus 6% (i. V. 3%) Dividende auf das 
Stammaktienkapital von 5,12 M illionen RM. verteilt wer­
den sollen. Der Pfandbriefumlauf stieg um rund 3,7 auf 
7 Millionen. Die 7 proz. Goldpfandbriefe hätten sich im 
Kurs von Mai bis Dezember konstant auf 82 % gehalten. 
Durch Festhalten am 7 proz. Typ sei der Absatz erschwert 
gewesen. Trotzdem habe man sich nicht entschließen 
können, den Verkauf durch Ausgabe höher verzinslicher 
Emissionen zu forcieren. Der Pfandbriefabsatz im a ll­
gemeinen habe im vergangenen Jahre einen Umfang an­
genommen, der über die Bildung von Sparkapital, inner­
halb dessen Grenzen er sich halten sollte, wesentlich 
hinausgegangen sei (doch wohl nur zeitiveise? D. Red.). 
Das Hamburger Institu t habe besonders auf dauernde 
Kapitalanlage gesehen und auch die Hingabe von Pfand­
briefen als Darlehrwaluta abgelehnt. Da sich in neuester 
Zeit Anzeichen bemerkbar machten, daß man sich in 
Amerika und England auch m it Goldmarkpfandbriefen 
befreunde, so sei es möglich, daß sich nun vielleicht der 
ausländische Anlagemarkt dem deutschen Pfandbrief-



420 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 13

absatz eröffne. Trotz der großen Nachfrage nach Grund­
kredit seien Beleihungsobjekte der erforderlichen Quali­
tät nicht leicht zu finden gewesen. Aus 1925 seien 
65 872 RM. Zinsen rückständig, die sich auf vier Schuld­
ner verteilen. Bei einem Grundstücksverkauf wurde ein 
Preis von 65 000 RM. erzielt, dem 15 000 RM. Hypotheken 
gegenüberstanden. Die Hauptposten der Bilanz sind in 
der folgenden Uebersicht gegenübergestellt.

A ktiva
Kasse und Bankguthaben .
D eb ito ren .............................
W ertpapiere.........................
Hypotheken alter W ährung
G o ld h y ü o th e k e n ..............
Im m o b ilie n .........................

Passiva
K a p ita l ................................
R ese rven .............................
P iandb rie fu m lau f..............
K reditoren . . . . . . .

Bilanz per Bilanz per
31.12.1925 31. 12.1924

(in M illionen RM.)
1,81 0,70
4,22 3,43
0,27 0,28
1,64 1,68
8,41 1,83
1,20 1,20

5,12 5,12
1,55 1,54
6,98 3,24
3,05 0.81

Die Teilungsmasse zeigt als Höchstzahl 91,43 M illio ­
nen RM. Aufwertungsansprüche, in  die aber die Auf- 
wertungsforderungen k ra ft Vorbehalt und Rückwirkung 
bereits einbegriffen sind. Einschließlich Guthaben und 
sonstige Anlagen ergibt sich ein theoretischer Maximal­
wert der Teilungsmasse von 94,93 M ill. RM., denen Papier­
markpfandbriefe im Gesamtemissionswert von 577.35 M ill. 
RM. gegenüberstehen.

Elekirizitäts-Lieferungs-Gesellschaft 
9 !/o Dividende — Genußrechte für die Obligations- 

Altbesitzer
Die Gesellschaft verteilt eine Dioidende auf die Stamm­

aktien von 9 % gegen 8 % im  Vorjahr. Die Gewinn- und 
Verlustrechnung weist einen Geschäfts gewinn in  Höhe von 
4,19 M ill. RM. (3,77 M ill. i. V.) aus. Davon gehen ab fü r 
Handlungsunkosten 0,69 M ill. (0,62), fü r Steuern 0,58 M ill. 
(0,85), an Schuldverschreibungszinsen 0,075 M ill. (0,29). 
Dem Wertverminderungsfonds werden 292 749 RM., dem 
Erneuerungsfonds 393 324 RM. überwiesen. Es bleibt 
ein Reingewinn von 2,08 M ill. (1,75), von dem nach 
Dotierung des Reservefonds in  Höhe von 110 000 RM. und 
nach Abzug von Dividende und Tantieme ein Betrag von 
23 970 RM. auf neue Rechnung vorgetragen werden soll. 
Von den Besitzern der Schuldverschreibungen wurden 
14,2 M ill. Papiermark als Altbesitz angemeldet, der am 
Reingewinn m it 85 224 RM. beteiligt w ird. Die Bilanz 
kennzeichnet sich dadurch, daß diejenigen Posten, auf die 
die Verwaltung größeren Wert legt, im  einzelnen ausge­

wiesen werden — es sind das die verschiedenen Fonds, 
Dividenden- und Zinsscheinrückstände —, während die 
Posten, an denen die Aktionäre' ein vorwiegendes Inter­
esse haben könnten, in Sammelposten zusammengefaßt 
werden. Nur sind in diesem Jahr aus den Gläubigern die 
Bankschulden und die Forderungen kontrollierter Gesell­
schaften ausgeschieden worden. Die Bankschulden allein 
betragen diesmal mehr als das Doppelte der vorjährigen 
gesamten Kreditoren. Wesentlicher sind aber die A k tiv ­
werte gestiegen, und zwar werden die eignen Elektrizitäts­
werke infolge von Erweiterungsbauten um 1,68 M ill. höher 
bewertet. Der Posten Effekten und Beteiligungen, der in 
der Hauptsache die Aktien und Anteile der angeschlos­
senen Elektrizitätsgesellschaften enthält, dürfte zur Zeit 
eine ansehnliche stille Reserve einsch ließen. Die aus diesen 
Beteiligungen resultierenden Dividenden fü r das Jahr 1925 
sind überwiegend auf das laufende Geschäftsjahr über­
nommen worden. Das gleiche war aber auch schon im 
letzten Jahr der Fall. Außer den bekannten Beteiligungen, 
von denen die Bayrische Elektrizitätslieferungsgesellschaft 
6 % Dividende, die Thüringer Elektrizitätslieferungsgesell­
schaft 7 % Dividende, die Mainkraftwerke die Vorjahrs­
dividende, die Sächsische Elektrizitätslieferungsgesellschaft 
8 % und das Elektrizitätswerk Brandenburg 10 % D iv i­
dende ausschütten werden, besteht eine neuere Beteili­
gung an der Kohlenveredelung G. m .b. H ,, die auf Grund 
eigner Patente die Verschwelung von Braunkohlen und die 
Nutzbarmachung der hierbei gewonnenen Produkte zur 
Ölgewinnung, Gas- und Elektrizitätsversorgung betreibt. 
Gerade von dieser Beteiligung erhofft die Gesellschaft fü r 
die Zukunft einen erheblichen Nutzen.

Bilanz per 
31. Dez. 25

Bilanz per 
31. Dez. 24

Goldbilanz 
p e rl. Jan. 24

A ktiva (in M illionen Reichsmark)
Anlagen der Elektrizitätswerke 7,47 5.79 5,46
Effekten und Beteiligungen . 18,88 18,61 18)46
B an kg uthaben ...............................
Guthaben bei kontrollierten Gesell-

0,04 0,79 0,18

s c h ä fte n ........................ . . . . 1,49 1.61 0,38
Guthaben bei eigenen Betrieben . 1,62 0,64 0,57
Verschiedene S chu ldner....................

Passiva
2,59 1,16 1,15

A k t ie n k a p ita l....................................... 20.04 20,04 20,04
Schuldverschreibungen....................... 3.79 3,94 4,54
Reservefonds . ........................ 0,10 — —

W ertverm inderun gsfonds................ 2,07 1,78 1,37
Erneuerungsfonds ........................... 0,50 0,20 —
Soziale F o n d s ..................................... 0,23 0.13 0.07
Nicht abgehobene Dividenden . . . 0,02 — —

Nicht eingelöste Zinsscheine 1925 .
B an ks c h u ld e n .......................................
Forderungen kontrollierter Gesell-

0,08
1,68

|  0,77schäften ...............................
Verschiedene G lä u b ig e r................

0,99
0,5t

> 0,19

G e w in n ........................... ... 2,08 1,75 -

©cnccaUjetfantmlungcn
Deutsche Telephonwerke und Kabelindustrie A .-G . 
6 Prozent Dividende — Ein Geschäftsbericht ohne Inhalt— 
Keine Dividendengemeinschaft mit der Elektrischen Licht- 

und Kraftanlagen A.-G.
Die Gesellschaft ist bekanntlich aus der Verschmelzung 

der Deutschen Telephonwerke G. m. b. H. (7 M ill. M. 
Kapital) und der Deutschen Kabelindustrie G. m. b. H. 
(1,5 M ill. M. Kapital) hervorgegangen, deren Vermögen 
und Geschäfte Mitte 1922 von der früheren A.-G. fü r 
Elektrizitätsanlagen übernommen worden waren. Der 
frühere Eigenbesitz der übernehmenden Aktiengesell­
schaft, nämlich die Elektrizitäts- und Wasserwerke in 
Bergen (Rügen) und Zossen, ist inzwischen verkauft 
worden. Die Gesellschaft, die daher als völlig neues 
Unternehmen zu betrachten ist und von deren Aktien­
kapital 46,8 % im  Besitz der Elektrischen Licht- und 
Kraftanlagen A.-G. ist, erzielte in ihrem ersten Geschäfts­
jahr nach der Umstellung einen Fabrikationsgeminn von

3,14 M ill. RM., von dem nach Abgang von 1,48 M ill. a ll­
gemeinen Unkosten, 0,116 M ill. Zinsen, 0,58 M ill. Steuern, 
0,218 M ill. Hypothekenaufwertung und 0,27 M ill. Ab­
schreibungen ein Reingewinn von 476 223 RM. bleibt, 
woraus eine Dividende von 6 Prozent verteilt werden 
soll. Obwohl die wichtigsten Bilanzposten gegenüber der 
Goldbilanz recht wesentliche Änderungen erfahren haben, 
verzichtet die Verwaltung in ihrem Geschäftsbericht 
leider auf jegliches Wort der Erklärung. Dieser Geschäfts­
bericht, ein Musterbeispiel verwaltungsseitiger Enthalt­
samkeit, beschränkt sich auf die lakonische Mitteilung, 
daß die Beschäftigung ungleichmäßig, aber zufrieden­
stellend gewesen sei und daß auch das laufende Jahr 
befriedigen dürfte. In  der Generalversammlung 
wurde hierzu erklärt, daß namentlich der Bau vou 
Telephonämtern das Betriebskapital stark in An­
spruch nehme. Unter Berücksichtigung der vor­
genommenen Abschreibungen berechnet sich fü r die 
Posten „Grundstücke und Gebäude“  ein Zuwachs von
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193 892 RM., fü r Maschinen ein solcher von über einem 
Drittel, nämlich 336 970 RM., fü r Einrichtungen, Werk­
zeuge und Geräte von fast der Hälfte, d. h. von 
t57 682 RM. Ferner sind die Vorräte um nicht weniger 
als 1,42 M ill. RM. gestiegen. Die großen Vorräte stehen 
in argem Mißverhältnis zum Kapital und sind offenbar 
durch Inanspruchnahme bedeutender teurer Bankkredite, 
deren Kosten an Zinsen m it 116 000 RM. berechnet werden, 
durchgehalten worden. Die Grundsätze nun, nach denen 
bei der Buchwertermittlung zur Goldbilanz verfahren 
wurde, ließen sich schon damals infolge der ungenügen­
den Verwaltun'gsaufschlüsse im  einzelnen nicht erkennen. 
Es wäre daher denkbar, daß die Ansätze der Goldbilanz 
m it Rücksicht auf die Errechnung eines genügend hohen 
Umstellungskapitals wie in  anderen ähnlichen Fällen 
„g la tt kalku liert“  worden waren, also bewußte Ab­
weichungen von dem realen Buchwert in mehr oder 
minder großem Umfang zeigten und daß nunmehr bei 
Gelegenheit der ersten w irklichen Ertragsbilanz diese 
freiw illigen Fehler korrigiert morden sind. Tatsächliche 
Verschiebungen innerhalb der Wertsubstanz würden in 
solchem Fall die in der vorliegenden Bilanz geänderten 
Ansätze nicht darstellen. Wenn aber dem so wäre, dann 
hätte die Verwaltung erst recht Grund gehabt, aus ihrer 
Reserve herauszutreten. Ganz besonders g ilt dies aber 
fü r die wichtige Veränderung, die der Posten „Beteili­
gungen und Wertpapiere“  erfahren hat. Soweit w ir 
unterrichtet sind, bestand der entsprechende Posten in  der 
Goldbilanz in Höhe von 143 299 RM. aus 100 000 GM. An­
teilen der Automatischen Fernsprechanlagenbau G.m.b.H., 
20 000 GM. Anteilen der Titania Schreibmaschinen 
G. m. b. H., ferner aus 7,22 Millionen Papiermark Aktien

und Anteilen der Nahag A.-G., Berlin-Lichtenberg und 
der Paul Hardegen & Co., G. m. b. II., die zusammen m it 
einem kleinen Posten anderer Wertpapiere m it 23 299 GM. 
bewertet worden waren. Die inzwischen eingetretene 
Erhöhung des Postens um nicht weniger als 94 922 RM. 
läßt darauf schließen, daß die Beteiligungen eine wesent­
liche Erweiterung erfahren haben, über die jedoch aus 
dem Bericht nichts festzustellen ist. Die Erhöhung der 
Debitoren und Kreditoren erklärt sich teilweise, wie in 
der Generalversammlung mitgeteilt wurde, daraus, daß 
die Auflösung der Nahag A.-G. am Bilanztag noch nicht 
durchgeführt war. Nach einer Erklärung der Verwaltung 
in  der Generalversammlung beruhe die vielbesprochene 
Dividendengemeinschaft m it der Elektrischen Licht- und 
Kraftanlagen A.-G. auf einen Irrtum . Eine solche sei zwar 
1921 beschlossen worden. Ihre Durchführung habe sich 
aber nicht als zweckmäßig erwiesen.

A ktiva
Grundstücke, G ebäude.....................
M a s c h in e n ..................................... • <
E inrichtungen, Werkzeuge, Gerate,
V o rrä te ..................................................
Kasse und B a n kg u th a b e n ..............
W echsel..................................................
Schuldner...........................................
Be te iligungen.......................................
W e r tp a p ie re .......................................

Passiva
A k tie n ka p ita l.................................
Reservefonds.................................
4VaProzentige Anleihe von 1912
H y p o th e k e n ................................
G läub iger.......................................
G ewinn ........................................

B ilanz per Golclbilanz per
30. 9. 1925 1. 10. 1924

in  M illio nen  Reichsmark

3,15 3,00
0,91 0,68
0,38 0,35
5,06 3,64
0,23
0,11 )  0,60
3,42 * 1,72

0,140,24 0,006

7,20 7.20
1,00 1,00
0,77 0,77
0,42*) 0,14
3,64 102
0,48 —

*) 1925 einschl ’ Restkaufgeld.

Hie 10idfd|Qft Öe$
Hie engltf̂ e lEleifctjitoWpolüif

Keine Nationalisierung -  aber eine Verlustgarantie 
des Staats

Während man sich in  Deutschland entschlossen hat, 
die ungestörte Weiterbildung und Rationalisierung der 
elektrischen Kraftversorgung durch Abgrenzung der 
Arbeitsgebiete zwischen Reich, Ländern und Privat­
industrie anzustreben, sieht man sich in Großbritannien 
bei grundsätzlich einfacheren Kompeteuzverliältnissen in 
der Lage, die gesamte Versorgung des Landes nunmehr 
durch einen gesetzgeberischen A kt m it einem Schlag einer 
rationellen Vereinheitlichung und Vereinfachung entgegen­
zuführen. Seit Jahrzehnten beschäftigen sich parlamen­
tarische Kommissionen m it diesem Problem. A u f Grund 
einer derartigen Untersuchung waren schon vor dem Kriege 
regionale Elektrizitätsgesellschaften fü r die einzelnen 
Landesteile gebildet worden. 1918 wurde die Ausdeh­
nungsfähigkeit dieser Werke bedeutend erweitert. Bei der 
Bildung der im  Gesetz von 1919 vorgesehenen Kontroll- 
behörde hatten sich jedoch Schwierigkeiten ergeben, die 
nunmehr durch die dem Unterhaus zugegangene neue 
Vorlage beseitigt werden sollen. Die sogenannte Weir- 
kommission, auf deren Bericht vom Mai vorigen Jahres 
der Gesetzentwurf zurückgeht, hat die Ausdehnung dieses 
regional bereits verwirklichten Prinzips auf das ganze 
Land befürwortet. Die neue Organisation, die der Ge­
setzentwurf vorsieht, umschließt ein Zentralamt fü r  
Elektrizität, dessen Präsident und dessen sieben M it­
glieder vom Verkehrsministerium auf die Dauer von m in­
destens fü n f Jahren ernannt werden. Das Zentralamt 
gibt den von den konzessionierten Werken erzeugten 
Strom, den es fü r eigene Rechnung zum Selbstkosten­
preis erw irbt, an die Verbraucher ab und bezieht den­
selben von den wenigen Großkraftwerken, die nach der 
durchgeführten Rationalisierung der gesamten Elektro­
wirtschaft übrigbleiben werden. Zur Zeit bestehen in

Großbritannien nicht weniger als 572 konzessionierte 
Unternehmungen m it 438 Kraftwerken, die aber zum 
größten Teil den modernen Anforderungen der Technik 
nicht entsprechen. Von diesen gesamten Werken werden 
nur 45 der künftigen Stromerzeugung durch das Zentral­
amt dienstbar gemacht werden, zusammen m it 15 Groß­
kraftwerken, die nach dem Plan des Zentralamts in  den 
nächsten Jahren noch errichtet werden sollen. Die Ratio­
nalisierung selbst w ill man in  der Weise durchführen, 
daß sämtliche Werke untereinander durch Hochspannungs­
leitungen, die durchweg im Besitz und in der Verwaltung 
des Zentralamts sein sollen, verbunden werden, um einen 
Ausgleich der elektrischen Krafterzeugung im gesamten 
Versorgungsgebiet zu ermöglichen.

M it dieser Konzentration verfolgt man indessen noch 
den weiteren Zweck, das Durcheinander von verschieden­
artigen Spannungen zu beseitigen, das der Ausdehnung 
des Stromverbrauchs in vielen Fällen hinderlich im Wege 
stand. Nicht weniger als 17 verschieden hohe Frequenzen 
sind im britischen Versorgungsnetz im Gebrauch, die 
naturgemäß einen rationellen Energieaustausch verhin­
dern. N icht m it Unrecht weist der Bericht der Kommis­
sion zum Vergleich auf die ähnlichen Verhältnisse im 
Verkehrswesen vor der Vereinheitlichung der Eisen­
bahnen hin, wo es seinerzeit durch die verschiedenartigen 
Spurweiten nicht möglich war, Waggons von einer Eisen­
bahnlinie auf die andere zu verschieben.

Das Zentralamt bestimmt diejenigen Werke, die m it 
der Krafterzeugung in  Zukunft betraut werden sollen, 
und t r i f f t  auch die Abmachungen m it den Besitzern 
dieser Werke fü r den Betrieb und den weiteren Ausbau 
der Unternehmungen. Bei Meinungsverschiedenheiten 
haben die privaten Eigentümer, die ihren privaten Besitz 
an den Werken ungeschmälert behalten sollen, das Recht 
der Appellation an eine aus Fachleuten zusammengesetzte 
Elektrizitäts-Kommission. Sollte ein Besitzer das verein­
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barte Abkommen nicht einhalten, so darf das Zentralamt 
dessen Kraftwerk zu einem Preis erwerben, dessen Fest­
setzung im Gesetz genau geregelt ist. Das Zentralamt 
kann jedoch ein solches erworbenes Kraftwerk nur dann 
selbst betreiben, wenn es nachweisen kann, daß es einen 
konzessionierten Unternehmer fü r ein annehmbares Be­
triebsabkommen nicht gefunden hat. Eine „Nationalisie­
rung“  bedeutet also die neue Regelung nicht, vielmehr 
nur eine staatliche Kontrolle der zweckmäßigen Zusam­
menfassung und Verwertung der vorhandenen und zu er­
richtenden Anlagen. Die Stromtarife werden vom Zentral­
amt fü r eine Reihe von Jahren festgesetzt. Private Ge­
winne dürfen dabei nicht erzielt werden, vielmehr sollen 
die Einnahmen lediglich die Ausgaben einschließlich Zins 
und Amortisation decken und eine festbestimmte Über­
schußmarge einschließen. Außer diesen „ausgeroähllen“ 
Kraftwerken können private Kraftmerke weiterbestehen 
bleiben, müssen sich aber in bezug auf ihre T arifpo litik  
einer .strengen Kontrolle unterwerfen. Für den Erwerb 
von Land zur Errichtung von Kraftwerken und zur An­
lage von Hochspannungsleitungen kann das Zentralamt 
von einem weitgehenden Enteignungsrecht Gebrauch 
machen, das bekanntlich in  Deutschland den Ländern zu­
steht und im gegenwärtig bei uns bestehenden Interessen­
kon flik t eine wesentliche Rolle spielt. M it Zustimmung 
der Elektrizitätskommission ist das Zentralamt ferner er­
mächtigt, Anleihen bis zur Höhe von 33,15 Millionen Pfund 
Sterling aufzunehmen. Den Besitzern der ausgewählten 
Werke w ird  eine Garantie gegen Verluste auf die Dauer 
von sieben Jahren gewährt, nach deren Ablauf eventuell 
eine Änderung des Vertrages stattfinden kann.

Die Regierung erhofft von dieser Regelung in erster 
Linie eine Verbilligung der Strompreise durch bessere 
Ausnützung der Energiequellen und als Folge davon auch 
eine allgemeine Erhöhung des Verbrauchs. Für die Dauer 
von 15 Jahren, innerhalb deren die Umstellung der Elektro­
w irtschaft nach dem Regierungsplan beendet sein soll, ist 
ein gesamter Kapitalbedarf von 250 Millionen Pfund 
Sterling zu decken, wovon ein großer Teil auf die er­
wähnte Verlust gar antie, ein anderer wesentlicher Teil auf 
die notwendige Standardisierung der Frequenzstärke ent­
fallen w ird.

Nach der Durchführung des Plans w ird  Großbritannien 
jedenfalls über eine Kraftorganisation verfügen, die den 
ökonomischen Erfordernissen von Industrie, Landw irt­
schaft und Haushalt angepaßt ist.

C ffto n ti
Das Londoner Arbeitszeit-Abkommen

Die Londoner Konferenz der Arbeitsminister hat ein 
Abkommen über die Arbeitszeit geschlossen, das sich im 
Anschluß an die Washingtoner Vereinbarungen auf alle 
gewerblichen Betriebe, m it Ausnahme der Familien­
betriebe, erstreckt, den Dienst von Post, Telegraphie und 
Telephonie ausschliefit, dagegen Bau- und Reparatur­
arbeiten bei diesen Betrieben ausdrücklich einschließt. 
Nach dem Abkommen sind die Ruhepausen in die A r­
beitszeit nicht einzurechnen. Die Festsetzung einer 
flöchstzahl fü r die zu leistenden Überstunden gehört zur 
Zuständigkeit der Länder. Die durchschnittliche A r­
beitszeit soll 48 Stunden in  der Woche nicht überschreiten. 
Bezüglich der Eisenbahnen wurde vereinbart, daß die 
Eisenbahnen ebenfalls unter das Washingtoner Abkom­
men fallen und daß im Bedürfnisfall auch die erweiterte 
Uberstundenregelung nach Artike l 6 b dieses Abkommens 
Platz greifen darf.

Bank für deutsche Industrie-Obligationen
Nach seinem ersten Geschäftsbericht vereinnahmte das 

Institut, dem bekanntlich der Dienst der 5 M illiarden RM. 
Reparations-Obligationen der Industrie übertragen ist, an 
Zinsen 436 920 RM. Die Geschäftsunkosten beliefen sich

auf 728 812 RM., von denen der Treuhänder ein D ritte l 
zu übernehmen hat. Nach Vornahme von Abschreibungen 
bleibt ein vorzutragender Verlust von 229 719 RM.; in den 
kommenden Jahren ho fft die Verwaltung auf Über­
schüsse. Am 1. A p ril d. J. sind erstmalig an Halbjahres­
leistungen 62,5 M ill. RM. zu überweisen, wofür die Vorbe­
reitungen rechtzeitig getroffen worden sind.

Rekordproduktion der Roddergrube
Die Braunkohlen- und Briketmerke Roddergrube A.-G. 

verteilt aus ihrem 4,83 (i. V. 4,81) M ill. RM. betragenden 
Reingewinn m it 24 % die höchste bisher von Gesell­
schaften m it amtlicher Börsennotiz ausgeschüttete 
Dividende. Sie hat ferner die Absicht, noch im laufenden 
Jahr ihre Anleihegläubiger durch Barabfindung zu be­
friedigen. Die Kohlenförderung stellte sich auf 11,8 M ill. 
Tonnen (i. V. 8,6) die Brikettherstellung auf 1,8 (1,3) M ill. 
Tonnen und der Brikettabsatz auf 1,76 (1,38) M ill. 
Tonnen. Naab der Bilanz beträgt das Aktienkapital 
18 M ill. RM., der Reservefonds 5 M ill., die sonstigen 
Rücklagen 5,34 M ill. und der Amortisationsfonds 41,3 M ill. 
(i. V. 37,61). Den 4,07 M ill. (5,27) Gläubigern, 0,48 
(0,26) M ill. Anleiheschulden, sowie 0,8 (0,44) M ill. Hand­
darlehen stehen auf der Aktivseite 12,82 (10,98) M ill. 
Außenstände und 1,7 (1,23) M ill. Beteiligungen gegenüber.

Der Abschluß der Harpener Bergbau A.-G.
Der Brutto-Gewinn stellt sich einschließlich des Vor­

trags aus dem Vorjahr auf 20,033 M ill. RM. gegen 20,792 
M ill. RM. im Vorjahr. Gehälter, Handlungsunkosten und 
Steuern erforderten 9,132 M ill. RM. (9i>23 M ill. RM.), 
soziale Ausgaben 1,007 M ill. RM. (0,609 M ill. RM., fü r 
Bergschäden werden wieder 2 M ill. RM. zurückgestellt 
und 6,726 M ill. RM. (i. V. 7,521 M ill. RM.) abgeschrieben. 
Es verbleibt danach ein Reingewinn von 1,166 M ill. RM. 
(1,038 ill. RM.), wovon 5 % dem Reservefonds über­
wiesen 18 000 RM. zur Dividendenzahlung auf die Vor­
zugsaktien verwendet und der Rest von 1,090 M ill. RM. 
(1,038 M ill. RM.) auf neue Rechnung vorgetragen werden 
wird. W ir werden auf den Abschluß noch ausführlich 
zurüekkommen.

Der Norddeutsche Lloyd dividendenlos
Der Norddeutsche Lloyd bleibt fü r das Geschäftsjahr 

1925 ebenso wie die Hamburg-Amerika Linie ohne D iv i­
dende. Von dem Rohgewinn von 13,094 M ill. RM. werden 
12,036 M ill. RM. zu Abschreibungen verwendet. 1 M ill. 
RM. w ird den Wohlfahrtskassen überwiesen, so daß nur 
ein Reingewinn von 58 014 RM. verbleibt, der zusammen 
m it dem Vortrag vom Vorjahr in  Höhe von 416 319 RM. 
auf neue Rechnung vorgetragen werden soll.

^ t o í í f t í f
pceupífdje 4tflotáj!nan3cn im $ein:uae ^92,6

M illio n e n  Reichsm ark

vom  
1.—28. 2. 

1926

vom  
1.—28. 2. 

1925

vom  
1.—31. 1. 

1926

vom
1.4.25.bis 
28. 2. 1926

I. E innahm en:
a) Reichssteuerüberweisungen

(S taa tsan te il).................. ..................... 58,8 81,1 59,0 659,5
b) G rundverm ögens.steuer.................. 21,1 19,7 18,5 197,2
c) Hauszinssteuer (Stualsunteil) . . . 41,3 1 30,8 39,8
d) Sonstige E innahm en......................... 87,0 33.7 80,8 905,7

S u m m e ......................... 208,2 I 165,3 198,1 2164,8
I I .  Ausgaben:

S taatsausgaben....................................... 217,3 1 153,5 219.2 2305,4
I I I .  M ith in  m e h r .............................................. _ 11,8

„  w e n ig e r ....................................... 9,1 21,1 140,6

IV . Stand der schwebenden
S c h u ld e n ...........................................

Schatzanweisungen................................. 108,3 0,1 111,5
D a r le h e n .................................................. — 1 w ~ —
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Jtoßntc Jtafenhstfe öom ££. fna £?. IM c j f
(Einheitskurse der fortL ufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

22. 3 | 23,3. | 24.3. 1 25.3. | 26.3.26.3. 127.3 1

99,80 99,80
0,3525 0,3675
0,355 0,3675

0,3525 0,3625
0,205 0,207

0,3925 0,405
0.375 0,39

0,3775 0,395
0,485 0,48

0,1675 0,1675
0,4725 0,475
0,375 0,365
9,375 0,3875
0,375 0,39
0.38 0,39

0,385 0,405
0.385 041

0,0705 0,0725

0,44
— 40,62

16,75 10,50
2,87 2,75

18,00 18.00
1,60 1,40
1,60 —

2,50 2,60
— 1,60
9,37 9,37

10,75 11,50
10,25 10,37

9,70 _
9,25 —

10,62 11,00
22,90 22,90
16,40 16,40
18,40 18,20
17,37 17,30
16,30 16,25

— 1,70
- 5 60

23,25 24,00

10,12 10,30
9,12 9,40

15,37 16,75

91,75 94,00
3,87 3,90

22,75 22,50
89,75 91,87
61,00

70,00 71 87
123.50 124,75
94,37 96,87
96,00 98,25

123,00 124,25
153,00 156,75
111,50 113,25
131,00 133 87
132,50 135,50
126,75 130,00
117,87 119 62
102,00 102.87
105,50 106,75

7,25 7,25
157,00 157,25

6 ,12 0,25

122,62 126,00
149,37 153 12
113,50 116,00
156,25 158,00
121,00 125.75
151,00 154,12
185,00 186,00
34,75 35,12
39,00 42,00

49,62 51.00
49,87 50,00
50,00 52,00
05,75 71,00

n t Do lla rschatzonw. . . • 
41 : Dt. R.-Sch. 16 IV -V  . . 
J l® / 0 dto. V I- IX  (Ag.)
41 dto. vom  1. 4. 24
S _ W „  dto. K. 2 3 ...............
50/„  Dt. Reichsanleihe . , . 
40/° dto.
3iJ»/o £ 0.
30/ :  0 dto.
50/2 Pr. Schatz fü ll. 1. 5. 25 
41/flP/o dto. H ibern ia
4%  dto. auslösbare
4ö/ 0 dto. kons. An!.
iU/n% dto.
30/2 dto.
40/0 Bayer. Staatsanl. . . . 41/2% dto.
3Va%  Hamb. S t-A n l.

5%  Mexikan. An l. 1899 .

Heimische Anleihen

50/o dto, 1899 abg.
4 Vs°/o Osterr. St.-Schatz 14
4Va0/o dto. am. Eb. A n l. . 
4%  «to. Goldrente . . . 
50/ 0 Osterr. K ron.-R ente .
fß6jVo ------------
4% dto. kv. Rente J/J
4% dto, dto. M/N 
41/ 5%  Osterr. Silber-Rente 
4j/6°/n dto. Papier-Rente * 
4% Türkische Adm. Anl. 03 
40/ 0 dto. Bagd. Eb. An l. I
4°/0 dto. Anl. 2 .............. ...
4tya%  dto. un if. Anl. 03, 06 
4% d to . Anl. v. 05. . . 
4% dto. Anl. v. 08. . . 
4% dto. Z o llo b lig .. . . 
Türk. 400 fr. Lose . . . .  
4VoO/o Ung. St.-Rente 13 . 
4Va°/n dto. 14. 
4% Ung. Goldrente . . . 
4% dto. Staatsr. 10 . . . 
4% dto. Kronenrente . . 
4% Lissab. St.-An. I, I I  .
4V2°/o Mexik. Bew. Anl. . 
5% Tehuantepec . . . .  
SüdöstL (Lom b.) 26/ 10 . . 
Anat. Eisenb. Serie 1 . .

dto. n 2 . .
3% Macedon. Gold . . .

E lektr. Hochbahn . . . .  
9.chantung 1—60000 . . . 
Osten*.-Ung. Staatsb. . .
B a lt im o re -O h io ..............
Canada Ablief.-Scheine .

Bank elektr. W erte . . . 
Bank fü r  B rau-Industrie  
Barmer Bankverein . . . 
Bayer. Hyp.-Bank . . . .  
Bayer. Vereinsbank . . . 
Berliner Handels-Ges.. . 
Commerz- u. Privat-Rank 
Barmst, u. Nationalba 1 
Beutsche Bank . . . .  
Bisconto C om m .-A n t,. 
Bresdner Bank . . . .  
Leipz. Cred.-Anst. . . . 
M itte ld t. Creditbank .
Osterr. C re d it ..............
B e ich sb a n k ..................
W iener Bankverein . .

Dt.-Austral. Dampfsch. . 
Hamb.-Amerika-Packel f. 
dto.-Südam. Dampfsch. . 
Hansa D am pfschiff . . . 
Kosmos D am pfsch iff . .
Norddt. L l o y a ..............
R o la n d -L in ie ..................
S tettiner Dam pfer . . . 
Ver. E lbesch iffahrt . . .

Adlerwerke . . .
D a im le r ...............
Hansa-Lloyd . . 
Nat. Autom.-Ges.

A n g lo -G u a n o ..................
Byk G uldenw erke. . . .  
Chem. Fahr. v. H eyden . 
Fahlberg L i s t ..................
*1. G. Farben industrie  . . 
Th. G oldschm idt . . . .  
Oberschi. Kokswerke . . 
Rhenania Chem. Fahr. . 
Rhein. Westf. Sprengstoff 
J...D. Riedel . . . .  
Rütgerswerke . . . 
Scheidemandel . .

Accum. F a b rik  . . 
ARg. E lektr. Ges. . 
Bergmann Elektr. . 
Ht. Kabelwex’ke . .
B ektr. Lief.-Ges. . 
Bleatr. L ieh t und  Kr 
re ite n  & Guilleaume

fr. Z.
4 ' / 2 
4 Vs 
4 Vs 

8-15

4 .
5

4 Vs
4
4

V
4

3 Vs
4 Vs

0,365 
0.36 

0,3525 
0,203 
0.400 

0,3825 
0,3825 
0,4925 
0,1675 
0,4675 

0.35 
0 38 

0.3825 
0,3875 

0,39 
0.39 

0,074

99,80
0,3525
0,355

0.3525
0,20

0,395
0,3775
0,375
0,475
0,16

0,4725
0,375
0,37

0.3775
0.3775
0,395
0,375

0,0705

99,80
0,35

0,3525
0,35
0,20

0,3875
0,3775

0,37
0,48

0,165
0,475
0,375
0,365

0,3675
0,3775

0,38
0.38

0,0705

38,87
16.30
2.90

1.70 
1,60
1.90 
2,40 
1,50

11,80
11,20

9,80
975

11.30 
21,50

18,12
17.12 
16,25
1,75
5.70

23,10

10.30
9.12 

14,90

38.00 
16,75
2,90 

17.87 
! .75

1,80
2.40

9.70 
11,40 
11,80

9,80 
9,75 

11 12 
22,50 
16 20
18.00 
17,20 
16,12
1.70
5.70

23,10

9,10
14,70

1.70 
1,60

2.70 
1,60 
9,6211,00

10,62

9.10 
10,75 
22,00

18.00
17,20
16.10 
1,70

22,75

9,90
9,00

Bahnen-W erte
90,00 
3,80

8
10
10
8

10
10
10
88
8

9T.Kr.
10

8 T.Kr.

88,00
4,20

21.75
89.00
59.25

B a n k
69.50

119.00
90.00
97.25

121.50
154.00111.00
129.75
128.50 
124,87
116.50 
102,25 
103,.;>0

6,62
156.50

3,87
22,00
88,00
00,25 58,50

-W erte
67,50 

121.(X) 
91.75 
97.00

121.25
154.25
111,00
129.25
129.00 
124.75
116.00 
102,00 
103.50

6,62
154.25

6,00

70.00
121,00
93.00 
96,87

122,00
154,50
111,00
130.00
129.25
125.00 
116,75
102.00
103.25 

6,75
156,00

5,87

Schiffahrts-W erte
123.25 L8.00 
113,75
151.25
120.50
148.50 
182,00
34.25
39.25

120.50
146.00 
111,87
154.50
118.50
147.00
180.00 
34,87 
40,62

0 52,00 51,00
0 51.00 49,62
8 51.75 49,50

12 70,00 66,75

120.00 
144,75 
112,00 
148,25
117.50
144.50
176.00 
35,12
40.00

Autom obil-W erte
50,12 
46.37
16.25
68.50

Chemische W erte
90.00 
55,62
85.50 
62,87

132.25 
75, 87
69.00
56.00
61.25
65.00
76.00
30.50

E lektriz itä ts-W erte

7 90,62 90,37
5 59,87 59,75
0 88,00 86.25
4 65,00 63,25

— 133,37 133,00
0 78,75 76,75
6 70,25 69,27
0 59,50 58,00

. 4 63,50 63.25
0 68,00 65,00
0 77,37

33,75
77,87

0 31,00

5 108,86 107,87 106,00
6 98,50 97,25 96,87
5 93,75 92,00 90.50
6 73,12 72.00 71.37
9 103,50 102,50 102,75
8 114,12 114,12 113,00
G 116,00 114,50 114,00

99/0
0,3475
0,345
0,34

0,205
0,3775
0,3625

0,36

0165
0,475
0,375
0,36
0,36
0.37
0.37

0,375
0,070

Ausländische Anleihen
5 
5

5 Vs 
4 Vs 

4 
4 
4 
4

4Vß 
4 Vs

4 
4 
4

4Vs
4 
4 
4

fr. Z.
4Vs 
4 Vs 

4 
4 
4
4

4 Vs
5

26/10 
41/2 
4 Vs 

3

16.50
2.80

18,00

9,50
10,75
10,30

11,00
22,00
16.30 
18,40
17.30 
16,12
1,70
5,60

10,00
9,10

14,62

91.25
3,90

22.50
88.50 
58,00

70.00 
12175
94.25
97.00

122,00
149.75 
111,00 
130,37
130.00
125.25
116.75
102.00
104,50

7.12
155.25

6.12

121.75 
146,62
111.75 
154.37 
120,00 
147,25 
180,00
34,50 
40, C0

50.00
48.00 
48,75 
66,12

88.25 
56,12
86.50
62.50 

132,50
75.25
69.87
56.50
61.25
64.87 
76,00 
30,62

107.62 
96,87
91.00
72.00 

103,00 
106,75
115.62

89,f0 89,00
56.C0 60,00
89,00 91,00
61,00 63,00

133,75 136,00
76,62 77,87
70,50 7200
57,50 63,00
61,87 64,00
64,75 67,12
76 C0 77,00
31,00 33,00

111,00 113,87
97,00 99.25
90,25 93,62
74,00 75.00

103,75 109,00
107,00 111,00
¡16.00 118,50

0,37 
9,3675 
0,3675 
0,211 

0,4075 
0,395 

0,3925 
0,475 

0,1675 
0,4725 
0,475 
0,38 
0,39 

0 395 
0,405 
0,425 
0,075

41,50
16,40
2.70

17,75

9,30
11,60
11,25

9,25
11.50
22,10

18,10 
17,‘20 
16,20 
1,62 
5,80

31.50 
24,00

10,62
9,75

18.50

94,25
4,00

22.50
91.50 
66,00

76,75
128.50 
97,50

101,00
125.50
157.75
114.75
135.00
136.50
131.00 
119,87
102.75
108.50 

7,00
147.50 

6,25

126.25
155.50 
118,37
156.50 
125,75
155.25

35,75
43,37

51.00
53.00 
53.25
70.00

92,87
67,75
94.00
67.25

139.25 
79.37
75.00
69.50
65.00 
69 75
78.50
35.50

114,50
103,12
95,00
78,50

114.75
114.75
122.75

«ussehließlich D iv ide nde

Div.
% 2 2 . 3 23. 3.1 24. 3. 1 25. 3. 1 26.3. 27. 3. 29. 3.

6 136,25 i35,37 133,50 134,00 136,50 138,12 140,50
5 65,00 63,00 62,00 63,87 64,50 68,00 70,00
8 93,37 91,87 90,87 92,37 91,87 93,50 95325

10 97,50 98,00 98,75 101,00 109,00 110,50 104,50
0 19,50 20,00 19,50 18,25 16,50 18,87 20,00
Ü 50,50 51,00 49,50 50,00 5C.00 52,00 58,75
0 66,50 64,75 64,00 C3.25 64,00 65,75 75,00
4 88,75 86,25 87,25 87,25 88,50 89,12 91,62
fi 116,25 114,50 114,25 113,87 113,75 119,75 117,00
0 65,00 63.75 63,00 65,50 65,50 69,50 70,00

Vogel D ra h t......................... 5 69,12 68,00 66,62 67,00 68,S7 67,00 09,%

K ali-W erte
Dt. Ka liw erke . .................. 0 12 ,50 120,00 118,25 119,50 123,00 123,75 124,12
K a liw e rk  Aschersieben . . 0 129,75 128,00 127,25 128,50 129,87 131,00 132,25

7 160,62 158,00 157,62 160,00 161,00 162,00 163,00
Westeregeln K a l i ............... 0 136,25 133,50 130,87 132,87 134,00 138,00 136,37

L o k o m o t iv -  « W aggon-Fabrik-A ktien
Berl. Masch. Schwarzk. . . 0 71,37 71,00 70,12 71,37 72,09 75,00 75,50

0 43,37 41,75 40,00 40,50 43,25 44,75 45,00
G örützer W aggon.............. 0 32,75 32,75 32,87 32,50 32,50 33,00 33,87

0 44,75 44,00 42,50 43,00 43,50 45,25 44,62
0 28,50 25,87 22,75 20,87 22,25 23,50 25 87
0 47.00 47,00 47,00 44,00 47.00 48,00 53,75

— 43,25 43,12 43,00 42,12 42,50 43,75 47,00
0 79,37 77,87 77,87 76,50 79,019 80,00 8100

Rathgeber Waggon . . . . 0 43,75 42,00 42,25 42,50 45,00 47,75 49,50
U n ion G ie ß e re i.................. 0 32,50 32,12 30,87 3J,00 29,25 31,00 33,Oü

Maschinen- und M etallw aren-Fabrik -A ktien
Augsb.-Nürnb. Masch. . ■ 0 74,00 74,00 73,75 72,00 71,50 72,87 74,00

— 36,00 30,00 37,00 31,03 37,25 38,75 41,00
67,00 66,75 65,00 65,62 64,50 67,75 68.75
58,00 57,00 56,87 55.25 55,50 57,50 59,87

Deutsche Maschinen . . . 56,50 53,50 52,25 53,00 54,25 57,00 58,50
Deutsche W e r k e .............. 0 93,00 93,00 93,00 93,00 93,00 94.00 94,00

84,75 82,00 82,00 82,00 81,50 84,75 86,00
0 41,00 41,00 39,00 40,00 41,00 44,25 46,00

86,00 85.00 83,00 81.50 80,25 84,00 85.00
H u m bo ld t Masch................ 44,50 47,75 49,75 52,00 54,25 56,50 59,00

5 43,59 43,50 42,50 41,75 41,00 43,62 _
8 145,00 147,00 145,00 147,75 146,25 150,00 153,00
0 49,25 50,50 51.25 53,37 53,62 58,00 57,25
0 24,87 24,25 23,87 23,75 23,75 24,50 25,25
0 64,0) 64,00 63,50 61,00 61,00 62,25 65,00

Schubert & Salzer . . . . 12 139,75 138,0 : 138,87 140,00 142,50 148,50 156,50
8 80,50 82,00 81,00 82,50 84,00 85,00 88,50

R. W o l f ................................ 0 47,37 48,00 45,00 38,00 40,25 45,62 48,00
Z im m erm ann-W erke . . . 0 29,87 30,00 29,62 29,25 29 25 31,25 33,00

M ontan-W erte
0 85,75 84,00 81,75 83,00 83,73 87,00 92,00
0 55,00 54,12 54,62 55,00 57,00 60,50

Dt. Lux. Bgw........................ 0 89.0J 86,75 86,12 87,37 89,00 90,25 97,00
0 87,00 87.00 85,75 85,50 85,25 90,50 94,75

Gebr. B ö h le r ..................... 8 240,00 240,00 240,00 240,00 240,00 237,00
0 9 ,25 89,25 88,12 90,25 91,50 93,37 97,50

Harpener Bergbau . . . . 0 10;»,50 104,00 102,62 103,00 102,00 103,25 108.25
Hoesch E is e n ..................... ü 89,25 88,62 87,50 87,75 88,00 91,00 93,50

2 14,37 14,37 14,50 14,90 15,60 16,50 17,50
Ilse B e rg b a r . ..................... 8 105,00 104,62 104,12 106,75 108,00 108,25 110,00

0 12,12 11,75 11,62 11,75 12,00 12.37 13,00
0 73,50 71,75 70,25 71,00 72,12 74,75 76,50

K ö ln -N e u e sse n .................. 0 90,25 91,00 89,37 89,50 89,25 92,50 95,75
L a u ra h ü t te ......................... 0 34,75 34,12 35,00 34,00 34,50 30,00 38,50
Mannesmann Röhren . . . 0 90,00 88,00 87,00 87,75 88,75 90,00 92,50
M a n s fe ld ............................ 0 84,50 83,75 82,00 82,50 84,00 85,25 90,50
O b e rb e d a r f......................... Ü 45,00 44,25 43,12 43,50 44,00 44.75 46,12
Oberschi. E isen-lnd . . . . 0 43,00 41,50 42,25 41,25 42,00 44,00 46,00
Phönix B e rg b a u .............. 0 78,75 76,87 75,87 77,00 77,87 80,00 82,50
Rhein. B raunkohlen . . . 9 130,00 130,75 129,75 130,00 130,25 131,62 135,00

0 81,50 80,75 79,87 80,50 81.00 82,25 84,00
Riebeck M o n t a n .............. 0 85,50 84,50 84,62 84,50 84,62 88,50 91,00
Rombacher H ü tte .............. 0 32,37 30,50 29,75 31,62 32,12 32,50 32,25
Siegen-Solingen Guß . . . 0 39,00 38,25 35,87 35,75 35,75 38,00 39,00
Stolberger Z in k .................. 6 102,00 101,37 98,50 100,00 102,00 104,00 106 ,()0

Sonstige W erte
6 84,75 84,00 85,37 85,50 85,62 88,00 92,50
4 81,50 82,12 81,62 81,50 81,00 84,00 86,75

15 140,50 141,25 143,75 145,75 145,25 146,75 149317
0 46,00 45,00 43.75 44,87 44,87 46,00 46,75

Charlottenburg. Wasser . 6 71,75 71,87 70,50 70,75 71,50 74,00 76,75
Continent. Caoutchouc . . 10 124 00 124,87 124,87 122,50 122,87 124,00 123,87
Dessauer G a s ..................... 0 89,00 89 37 90,00 89,75 90,00 93,50 93,50
Dt. A tlan t. Telegr................ 0 58,00 55,25 55,50 56,00 55,62 57,00 59,87

0 91.87 93,00 92,12 92,12 93,25 94,00 95,00
Dt. W ollenw aren . . . . 0 40,25 36,50 38,87 38,50 38,00 39,75 40, 0
D l. Eisenhandel .............. rj 48,37 48,00 47,50 47,00 47,50 49,37 51,37
D ynam it N o b e l.................. 5 80,00 82,50 83,00 81,50 81,50 83,75 85,25
Kisenb. Verlieh»s.nilte i . . 8 73,75 72,00 71,25 70,25 69,50 70,25 74,25
Feldm ühle P a p ic i.............. 6 97,00 97,00 98,00 102,D0 103,50 104,75 105 50
F. H. H am m ersen.............. 7 86,00 89,75 88,25 88,75 89.00 89,50 93,75
Held & F r a n k e .................. 0 53,00 51,25 52,75 52,12 52,50 52,00 52,75
Phil. H o lz m a n n .................. 7 75,00 74,00 73,00 73,62 74,25 75,75 77.25
Harb. G um m i Phönix . . 6 68,00 66,50 66,50 65,50 66,00 67,50 69,75
Gebr. J u n g h a n s .................. 8 81,75 82,00 85,00 — 85,12 87,75 96,00
C. A. F. Kahlbaum  . . . . 10 94,00 92,25 92,00 91,12 92,00 91,50 94,50

0 0,325 0,325 9,325 0,325 0,325 0,35 —
K ö ln -R o ttw e il..................... 5 81,00 83,25 84,00 83,87 83,00 84,00 87,37
N orddt. W ollkäm m ere i . . 6 98,00 y7,50 97,00 97,75 98,00 98,87 99,50

10 131,00 131,25 131,00 130,12 131,00 134,50 136,00
O tavi M in e n ......................... 11,11 29,75 28,87 28,87 28,75 28,75 29,25 29,62
Po lyphon W e r k e .............. 10 93,87 93,75 93,00 93,37 93,50 95,25 100.00
F. R uckfo rth  S p rit . . . . 0 — __ __ __ — — —.
S a ro tt i.................................... 14 128,00 124,00 123,37 122,75 122,00 125,00 127,87
Schles. T e x t i l ...................... 6 51,00 49,50 46,75 45,25 46,00 49,25 102,25
Schultheiß-Patzenhofcr . . 10 __ 147,50 148,00 146,00 146,62 — 152,50
Slett. V u lk a n ..................... Ü 45,00 47,00 44,12 44,50 45,00 46,62 48,87
S löhr K a m m g a rn ............... 0 134,00 129,75 128,00 128,75 130,00 132,00 135 00
l 'h ö r l Ver. Oelfabr. . . . . 0 60,00 59, 7 57,87 58,00 58,25 63,50 64,50
Leonli. T ietz . . . . . . . 6 82,25 82,25 82,37 82,12 82,50 82,50 —
Transrad io  . . . . . . . . 8 100,00 99,37 99,25 99.00 99,25 101,75 102,00
Ver. Schuhlabr. W essel. . 40,00 39,25 39,00 38,87 40,25 40,00
Weser S c h if fb a u .............. 0 45,00 — 48,00 48.00 48,00 _
Zellsto ff W a ld U o f............... 6 115,50 115,75 115,25 116,50 118,25 121,00 124,50
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24. März

*) ausschließlich Dividende
cj n 
ö

Kurs Kurs

I I

Kui*8

'c S

Kurs

I I 2 5

Kurs

29. März

■ES
’S «
*a

Kurs

Liqu idationskurse

per m edio 
Marz

per u ltim o  
März

Alldem. Dt. K leinbahnen. 547/s 543/4 541/2 547/a 543/4 561/4 553/8 59 571/3 CO 59V, 531/3 53

B erliner Handels-Gesellschaft. . 
Commerz- und  P riva tbank . . . 
Darm städter und N a tiona lbank
Deutsche B a n k ................................
D isconto-G ese llschaft..................
Dresdner B ank................................
M itteldeutsche C red itbank . . .

Deutsch-Austral. D a m p fe r. . . 
Ham burg-Am erika-Packetfahrt 
Ham burg-Südam erik.-Dam pfer
Hansa D a m p fe r ......................... ...
K o s m o s -D a m p fe r.........................
Norddeutscher L l o y d ..................

D a im ler M otoren . . . .  
Nat. A u tom . Gesellschaft

J. G. F arben industrie  . 
Oberschles. Kokswerke 
R ü tg e rs w e rk e ...............

A llgem. Elektr.-Ges. . . .
Bergm ann E lek tr..............
E lektr. L ich t und K ra ft . 
Ges. f. e lektr. Untern. . .
Sch lickert & Co..................
Siemens & Halske . . . .

K a liw e rk  Aschersleben 
Sa lzdetfurth K a li . . . 
Westeregeln A lk a li . . .

Berl. Masch. S chw artzkopff .
L in k e -H o fm a n n ......................
O renstein & K o p p e l...............

Deutsche M aschinen. 
Lud w ig  Loewe . . .

1541/2  153Va 
112

130 1291/2
1291/4 1283/.
1251/8 1245/a

I I 71/2
IO33/4

1543/4 1533/4 
1111/2

I 29 I /3  I2 9 I /4  
I 291/0 128-1/0 
125 1243/8
I I 71/0 117

1571/b 1537/b 
112 111%
130 1293/8
1303/4 1291/4 
1251/2 I 241/2
1173/a 117 
1037/g 1031/,

151 1473/4
II21/4 112 
1301/3 13Q3/8 
130</8 1301/8
1253/4 125 
in s /*  1173/8 
1051/g 104

1541/4 1511/ 
113 II21/4
1313/4 131 
1331/2 132 
127 126*/«
1183/4 I I 73/4
106 1051/2

1563/4 155 
IU I/«  114
135 * 1321/g
136 l.:4P/4 
I 293/4 1281/4 
1191/a I I 91/4 
1081 4 1 0 6 7 3

1581/2 1583/4
HSV« 

1341/0 134 
136 Va 136
131 1301/4
120 1191/a
1083/4 1083/8

152
112
130
128
124
117
104

125 123
1491/4 1471/4 
II41/2 113 
153 151
1231/4 121 
1497/a 1491/4

122 1213/4
1465/8 145 
1123/4 112 
1511/2 149 
119 II8 I/9
1471/4 145

1221/4 I 2 I I /4  
147 146
1123/a 1111/4 
1553/4 1501/4
1201/2 119 
1483/4 1461/2

I223/4 122
J 473/4 i 463/4
111% 1113/8
1563/4 1531/ 
1221/4 1203/4 
1481/0 1471/4

124 123
151 1493/a
114 II21/0
1573/a I 5 6 V4 
123 1211/0

I521/4 1505/g

126% 124i/a 
1533/4 152 
118 1151/a
1583/4 1571/3
1251/2 1231/4 
1541/2 1531/2

128 127
1551/2 154 
1191/a in » /*  
1573/4 1561/4 
1253/4 1251/4 
1551/3 1541/4

120
146
106
144
116
137

511/3 5 IV 4 
693/4 691/2

493/8 49
69

473/0  47
871/2

1341/2 1333/8 
713/4 70i/a
773/4 771/2

1331/2
701/a
78

1325/ a 
693/4
77

132% 132i/8 
69% 69
763/4 761/,

99 971/0
933/4 931/4

116 I I 41/2
136% 136

891/3 8 8 I/4
116% 115

973/4
923/4
1146/s
136
87%

115

963/4

w .
135

8 6 I/4
114

97 96ß/8
91 901/4

1131/a ii3 3 /8
I 341/0

871/4 86%
I I 41/4 113

1323/4 1293/4
1611/2 I6OI/4
1363/4 136

130
I 6 Í I /2
136

129
160
133

128 1271/0
1581/2 1571/3
1311/4 1301/4

73 711/2
44 42%
797/a 79

73
43%
78%

703/4
423/4
78 78V, 781/4

567/9
147

56V4
144

551/2

481/2 477/8 50% 491/3
651/3  63

563/4 52
63%

50
70

1323/4 1 32 
701/g 691/2
7«% 761/4

1341/4 134 
711/9 701/4
761/2 761/4

1367/a 1353/8 
73 723/8
771/2  76i/a

1393/4 138 
757/8 741/3
797/8 77

129
68
76

903/4
911'

107

.  931/0
91i/a 90i/2

1061 fn
1343/8

871/a 8 6 V2
I I 41/4 1131/4

97 961/4
9 IV 4 901/s 

IO71/4 1063 4 
1371/2 1361/2 

8 8 V2 873/4
II41/2 1131/a

973/41001;
94

l i i  IO91/2
139 1371/0
893/4 89

1193/4 1171/a

129 128
160 1593/4
1321/g 1 15/a

130 1291/4
162 160
134 1331/2

1331/a 131 
1623/4 1611/2 
1361/4 135

711/s 711/4
43 42
78 76V,

72
433/4 423/4
80 78i/,

751/3 733/8
441/4 44
80i/a 80

56I/4 55
146 143

57
154

56%
loO

104 103
951/2 947/a

115 114
1421/a 1391/1 
92 907/g

1181/a 115

105
134
85

109

133 1321/a 120
148
128

76V*
46 451/3
81 8O3/4

43
76

583/4 58
153 1521/4

54
139

158
115
135
136 
131 
120 
101*

127
155
111*
158
125
155

54
70

139
75
79

95
115 
141 
92

116

133
164
136

76
46
81

58
153

Bochumer Gußstahl . . . .
Buderus E is e n ......................
Deutsch.-Luxembg. Bergw. 
Gelsenkirchener Bergw. . .
Harpener Bergbau...............
Hoesch Eisen. . . . . . . .
Ilse B ergbau.........................
K löckner-W erke..................
Köln-Neuessen......................
Mannesmannröhren . . . .
M ansfeld ................................
Oberbedarf.............................
Oberschles. Eisen-Ind.. . .
Phoenix Bergbau..................
Rhein. Braunkohlen . . . .
R heinstah l.............................
R iebeck-M ontan..................
Rombacher H ü t t e ...............

87 86
58 57
9 0 V4 883/4
925/8 905/8

IOÜ3/4 105
90V* “

106
74

105
725/a

911/4  901/4
91 893/4

5Í1'*45 44
423/4 421/2
791/2 78-3/4

131 128 Va
82 8 I I /4
8 6 V0 86
32ß/8 321/s

853/4 85
557/ 8 551/883/4 88
903/4 891/4
IO47/3 104 
891/4 88i/a
731/, 721/0
903/4 901/4
891/4 881/4
811/4 833/,
453/4 437/8
41 411/2
781/4 771/4

131V i n i  
811/2 8OI/4

851/0  85
31V8 301/a

833/4 821/2
551/a 543/4
87 86
89 88% 

IO33/4  103
88 873/4

IO41/0 
72 11
90 891/a
87% 871/4
84Va 821/4
441/0 44

“42
775/8 767/8

1301/4 130 
801/, 797/g
843/4 855/8
303/g 293/4

833/4 S3 
55 543/0
8 8  871/4
91 893A

1031/2 1921/4 
88V2 871/4 

IO8 I/4  1 151/2 
72 7 IV 4 
893/4 89
881/4 871/a
827/ 8 823/4

421/4 42 
773/4 77V*

1301/4 130
80% 79%
845/a 843/8
32 311/4

841/4 83ya
56 '  54
891/2 88^ ,  
921/4 91%

103 1021/8
891/4 8 8 %

1083/4 108 
”31/3 72
90 893/4
891/4 89 
8 41 /4  831/4 

44
433L 42
783/4 78%

I3OV2 130 
811/2 8 7/g
85 84i/o

323/4 321/a

881/2
59
94

92
1083/4
75%
933/4
» iv *
86
445/8
441/8
80%

134
83
«Ol/*
323/8

86
57
91V8 
93 

103 
901/2 

103 
701/4 
9 IV 4 
90843/4
441/2
431/2
791/0
1325/s
821/s
8 8 V2
317/8

938/4 901/4
61 6OV2 
98 961/0
98 971/2

1088/4 1077/g 
9 ) 93

111V2 HO*'* 
77 7l*/4

95V 496
927/a 92
911/a 893/4
47 453/4
46% 44V*
817/g 807/a

137 136 Vo
851/4 837/“

92
323/g 313/4

84
46
88
89

103
86

106
73

82
42
42
79
130
81

93 
61 
98 
98 

108
94 

111 
77 
96 
92 
90 
47 
46 
82 

137 
84 
92

Charlottenb. Wasser . 
Continent. Caoutchouc
Dessauer Gas..................
Deutsche Erdöl . . . .
Dynamit Nobel...............
K a h lb a u m ......................
K ö ln -R o ttw e il...............
Ostwerke .....................
Otavi M in e n ..................
Schu ltheiß ......................
Leonh. T ie tz ..................

' 21/a 713/4
1241/2 124 
90 87
923/4 92
82 8OV0
95 94
S2% 82

132 1311/2
293/4 29ß/8
1521/a 1511/2

85

72 71%
126 1237/g
9C% 888/4
941/2 931/8
833/4 83
94V, 933/4

841/4 831/4
13 1

293/8 29
1501/4 I 491/2 

83

71 705/8
125V* I 241/0 
90i/4 891/4
921/4 913/4
83 823/s 

93
84 83 

13öV2 130%
29% 29

1*18% 148

71V* 71%
1231/4 1213/4
893/4 891/s

9,3/v r °
91% 91
831/2 83%

131 
283/4

1463/4 1 461/4
843/4

72 713/4
1225/g 122 
90 893/4
93% 923/,
817/s 81%
93 921/3
83 82%

132
283/4 281/2

146% 1461/4

747/s
1233/4
931/3
941/2
833/4
94
85%

I341/2
297/g

152
841/a

731/4
1231/4
907/8
937/a
823/4
923/4
833/4

133
287/8

150%

767/a 753/4 
124 123
933/4 921/4
951/2 943/4
861/0 843/4
951/a 93
873/4 88

L.f
297/8 291/2

1543/4 153 
841/a 82%

124
84
91
80
95
8s)

132
30

148
82

76
123
93 
95 
86
94 
88

136
30

154
84

lPodfenuferfiri)i öer Tfoidfeftonf
23. März 1926

M ill.
RM.

V o r­
woche

Vor­
m onat

V o r­
ja h r

A ktiva
L  Noch n ich t begebene Reichsbankanteile . 177,212 177,212 1774212 177,212
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in -  und 

ausländische Goldmünzen, das P fund f
zu 1392 RM. berechnet: ................................ 1449 Î59 1 427,936 1 361,359 993,085

Goldkassenbestand . 1207,483 M ill. RM. 
Golddepot (unbelastet) 
bei ausländ. Zentra l­
notenbanken ..............  220,453 M ill. RM.

3. Deckungsfähige D evisen ................................
4. Sonstige Wechsel und S ch ecks ..................

483,053 475.978 419,167 332,028
1 094.166 ! 167,320 1266,053 1428.400

5. Deutsche S che idem ünzen ............................. 99.130 93,969 94,254 66,452
6. Noten anderer B a n k e n ................................ 32.877 28,040 32,378 25,030
7. L o m b a rd fo rd e ru n g e n .................................... 5,445 8,230 5,079 5,644
8. E f fe k te n ............................................................. 240,558 235.381 233,942 205,124
9. Sonstige A k t iv e n ............................................... 943,478 908,441 841,894 1304,711

Passiva
i .  G ru n d ka p ita l: a) begeben............................. 122,788 122,788 122,788 122.788

b) noch n ich t begeben. . . 177,212 177,212 177,212 177,212
2. Reservefonds: a) gesetzlicher Reservefonds 25,403 25,403 25,403 25,403

b) Spezialreservefonds fü r
k ü n ft. Dividendenzahlung 33,404 33,404 33,404 33,404

c) sonstige Rücklagen . . . 127,000 127,000 127,000 127 00J
3. Betrag der um laufenden N o te n .................. 2513,728 2004.506 2317.2C8 1865 852
4. Sonstige täglich fä llige  V e rb ind lichke iten 963,202 874,544 1002,576 1018 3u5
5. An eine K ündigungsfrist gebundene Ver-

b in d lic h k e ite n .................................................. _ _
6. Darlehen bei der R e n te n b a n k .................. _ 137 932
7. Sonstige P a ss iva ............................................... 562,641 557,650 625,687 1042,790

V erbindlichkeiten aus weiterbegebenen,
t, m* In lande zahlbaren Wechseln 459,97 447,4 508.69 577,0
gestand an R entenhanksche inen............... _ 383,4 353,7Um lauf an R entenbanksche inen .............. — 1203,7 1235,5 1560,0

WodjtnuèecJïityteti ößutfdjec JJriüatnoten&anfen
15. März 1926

G old.........................................................
Deckungsfähige D e v is e n ..................
Sonstige Wechsel und Schecks. . .
Deutsche Scheidemünzen..................
Noten anderer B anken......................
Lombardforderungen..........................
Wertpapiere...........................................
Sonstige A k tiv a ....................................
N o tenum lauf........................................
Sonstige täglich fällige Verbindlich­

keiten ..................................................
Verbindlichkeiten m it Kündigungs­

frist ......................................................
Sonstige P a s s iv a .................................
Darlehen bei der Rentenbank . . . 
Weiterbegebene W echsel..................

Bayr.
Noten-B.

Sachs.
Bank

Badische
Bank

W ü r t t
Noten-B.

( in  M illio n e n  Reichsmark)
28,559 21,008 8,119 8,114
5,949 7,059 4,047 2,700

75,331 61,661 33.155 45,637
0,057 0,064 0,008 0.011
1,931 3,437 1,533 2,139
0,526 0,339 0,198 2,946
1,032 0,023 7,328 2,565
2,861 11,460 24,673 33,251

68,377 62,501 24,212 26,492

1,707 4,828 20,006 6,951

0,304 4,769 17,077 44,799
5,043 7,159 1,816 4,071

12,302 7.794 5,550 6,300
3.397 0.279 1,104 2,147

Redaktion  des „Magazin der W irtsch a ft“ : B e rlin  SW 19, Beuthstraße 19. Telephon 
M erku r 8790, 8791, 8792. — Verantw ortlich fü r  die R edaktion: i. V. Dr. H. F. Geiler 
B erlin-Zehlendorf. — F ü r die Inserate: K a rl Bayer, B e rlin -B e rnau .— Verlag: „W ir t ­
schaft und Geschäft“ G. m. b. H., B e rlin  SW 19, Beuthstr. 19. — Postscheckkonto: 
B e rlin  58914. — B a n kko n to : Dresdner Bank, Depositenkasse F, B e rlin  SW, S p itte l­
m a r k t '— D ruck: G ehring & Reimers G. m. b. H., B e rlin  SW 6 8 , R itterstraße 75. —
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Q uarta l, bei Zusendung du rch  S tre ifband im  In la n d  und  Ö sterreich M. 11—. im  

Ausland M. 12.—,



Deutsche H fp athebenbank(Ahfiea Gese Ilse halt).
Die auf 9 % festgesetzte Dividende für das Jahr 1925 

gelangt von heute ab m it RM 4.50 für die Aktien 
über RM 50.— und m it RM 9.00 tür die Aktien über 
RM 100.— an unserer Kasse, Dorotheenstraße 44, 
bei der Berliner Handelsgesellschaft, Com m erz- 
und Privat -  Bank Aktiengesellschaft, der 
Direction der Disconto-Gesellschaft und der 
Darmstädter und Nationaibank Kom m andit­
gesellschaft auf Aktien, hier, zur Auszahlung.

Berlin, den 22. März 1926. Der Vorstand.

R. S tock &  Co.
S piralbohrer'-, W erkzeu g - und Maschinen^ 
fabrik Aktiengesellschaft, B ln .-M arien fe ld e

B i l a n z  a m  8 0. S e p t e m b e r  1925.

Vermögen.
Grundstücke: Bestand

am 1. Oktober 1924 RM. 840 000,— 
Z u g a n g .................. „  73 942,35

RM.

913 942

2 258136 

189 269

3
956 661

3 487 937 
463 225 
201 926

2 450 
2 004111

3

35

60

22

57
67
04
89
85
29

Gebäude: Bestand am
1. Oktober 1924 . . RM. 2 339 000,— 

Z u g a n g .................. „  37 985,90
RM. 2 376 985,90 

Abschreibung . . . „  118 849,30
Maschinen: Bestand am

1. Oktober 1924 . . RM. 1,— 
Z u g a n g .................. „  210298,13

RM. 210299,13 
Abschreibung . . . „  21029,91 

Werkzeuge, Mobilien',
Modelle: Bestand 
am 1. Oktober4924 RM. 3,— 

Z u g a n g .................. „  28 727,97
RM. 28 730,97 

Abschreibung . . . „  28 727,97
Goh- und Betriebsmaterialien . . . .
Halb- und F e r t ig fa b r ik a te ..................
Kasse und B a n k g u th a b e n ..................
W e c h s e l..................................................
W e r tp a p ie re .........................................
Schuldner ..............................................

10 477 664 48

Verbindlichkeiten.
A k t ie n k a p ita l.........................................
Gesetzliche R ü c k la g e ...........................
H ypo thek ..................................................
Teilschuldverschreibungen..................
G läub iger..................................................
Gewinn- und Verlust-Rechnung: Rein­

gewinn ..................................................

7 560 000 
756 000 
24131 
91195 

1528 816

517 522

25

15

08
10 477 664 48

G e w i n n -  u n d  V e r l u s t  - Re c h n u n g : .

au Soll.
Allgemeine U n k o s te n ...........................
S t e u e r n ..................................................
Zinsen . .
A bschre ibungen .....................................
Verfügbarer G e w in n ...........................

804 672 
438 163 
63 593 

168 607 
517 522

98
88
29
18
08

1 992 559 41

n Haben.
Geschäftsgewinn . ................................ 1 992 559 41

1 992 559 41
Vorstehende Bilanz vom 30. September 1925 nebst 

r?vnnn- und Verlust-Rechnung haben w ir  geprüft und 
„  } den Büchern der Gesellschaft in  Übereinstimmung
gefunden.

B e r l i n ^  im  Februar 1926.
G e o r g  G o l d b a c h .  F r i t z  K o r g e .

Der Vorstand.

Ś T Die

Mitteldeutsche Bodenkredit-Anstalt
Greiz/Berlin

v e r a u s g a b t  z u r  K a p i t a l s a n l a g e

8'/.ite 6olflhvDO(heheii-Pianflliriete
unkündbar bis zum 1. Juli 1927

V e rk a u fs p re is : der jeweils letzte Berliner Börsen­
kurs, derzeit 97 %.

lQv.iee OoldliEDOtliehen -PiandlirieteScr.lII
unkündbar bis 1. Oktober 1929

V e rk a u fs p re is : der jeweils letzte Magdeburger 
Börsenkurs, derzeit 104 °/0.

%

Die 8°/oigen Pfandbriefe tragen Januar »Juli-Zins­
scheine und die 10 °/0igen Pfandbriefe April-Oktober» 
Zinsscheine. Die Rückzahlung unserer Pfandbriefe 
erfolgt zu pari, also m it 100%. Unsere ö l ig e n  
Pfandbriefe sind reichsbanklombardfähig in Klasse A. 
Für die 10% igen Pfandbriefe Ser. III ist die Reichs­
banklombardfähigkeit bereits beantragt. Die Ein­
führung dieser Pfandbriefe auch zur Berliner Börse 

wird beantragt werden.
Unsere Pfandbriefe sind durch alle Banken, Bankiers 
und Sparkassen sowie durch uns direkt zu beziehen.

M itteldeutsche B odenkredit-A nstalt

H e r m a n n  M e y e r  Sł Co.
A k t i e n g e s e l l s c h a f t

B i l a n z

fü r  das 19. G esch äfts ja h r, absch ließend  a m  31. D e ze m b e r 1925

A K T IV A . M k .

G rundstücke  und  Gebäude .
I n v e n t a r ..................................................
F a b r ik e in r i c h t u n g : .............................
F u h rp a rk  ..................................................
B e te i l ig u n g e n ...........................................
E f f e k t e n ..................................................
V e rw e rtu n g s -A k tie n  . 
K assenbestand und  B ankgu th a b en
W e c h s e lb e s ta n d ....................................
A u fw e rtu n g s -A u s g le ic h -K o n to
A u ß e n s tä n d e ...........................................
W a r e n b e s t a n d ....................................
A v a l e ....................................

P A S S IV A .

A ktienkap ita l
a) Stam m aktien . . . .
b) Vorzugsaktien . . . .

R e s e rv e fo n d s ....................................
Rückständige Dividenden
H y p o t h e k e n ....................................
Verb ind lichkeiten . . . .
A v a l e ..................................................
Gewinn- und Verlust-Konto:

V ortrag  aus a lter Rechnung 
Reingew inn pro 1925

1 280 000,— 
1 — 

140 OOO —  
50 000 — 

290 590 — 
22 198,—  

188 720 — 
537 550,54 

12 609,97 
169 500,— 

1 035 770,70 
785 346,—

366 000,—  

M k . 4

M k.

512 286,21

2 800 000,— 
20 000 —

366 000,—

2 820 0 00 ,-  
282 0 0 0 ,-  

2 750,40 
196 250.— 
936 652,96

18 812,21 
255 820,64

M k .

274 632,85 

4 512 286,21

D E R  V O R S T A N D  
Dr. Felix Warschauer Ludwig Warschauer



PREUSSISCHE HYPOTHEKEN-ACTIEN-BANK
BERLIN W S, MOHRENSTRASSE 65

Gewährung
von Bardarlehen auf städtischen 

und landwirtschaftlichen 
Grundbesitz.

Gewährung
von Bardarlehen an 

Kommunen.

Verkauf
von Hypothekenpfandbriefen und 

mündelsicheren Kommuna!- 
Obligationen.

Darmstädter u. Nationalbank
Kommanditgesellschaft auf Aktien

---------C---------

zu der
E i n l a d u n g

Sonnabend, den 17. April 1926 
vorm ittags 11 Uhr

in unserem  Gebäude B erlin , B ehrenstraße 68-69, s ta ttlin d en d e n

ordentlichen Generalversammlung
1 a g e s  O r d n u n g :

1. E rstattung des Geschäftsberichts für 1925.

2\v fn n W nndaSV e r f  S S ,  Genehmigung: der B ilanz nebst Ge­
w inn - und Verlustrechnung; iü r  1925 und die Gewinnverteilung-,

3' ,,üb?r die EnUastung der persönlich haltendenGesellschafter und des Aufsichtsrats.
4. Aufsichtsratswahlen.

Zu r Stim m enahgabe sind diejenigen Kom manditisten berechtigt, 
welche ihre A ktien  oder den von einem N*otar oder von der 
Keichsbank oder von dem G iro -E ffekten-D epot der B ank des 
Herliner Kassen-Vereins über dieselben ausgestelten H inter- 
legungsschem spätestens drei W erktage  vor der Generalversamm ­
lung hei einer der nachbezeichnetn Stellen deponieren, und zwar
1. bei unseren Hauptniederlassungen in

B erlin  (Behrenstraße 68-69), Brem en, Darm stadt;
2 . bei unseren sämtlichen F ilia le n  und Zweigniederlassungen;
3. in Breslau hei den Herren Bichborn & Co.,

, Cassel bei den Herren Fiorino & Sichel,

Coblenz hei H errn  Leopold Seligmann,

Danzig bei der D anziger B ank fü r Handel und Gewerbe 
Aktiengesellschaft,

Bssen a. d. Ruhr hei den Herren Gebrüder Ham m erstein, 
hei H errn  Simon Hirschland,

F ra n k fu rt a. M . bei der Deutschen E ffecten- und Wechsel- 
Bank,

bei den Herren Otto H irsch & Co., 
bei H errn  Lincoln Menny Oppenheimer, 
bei H errn  Jacob S. H . Stern, 
bei den Herren Gebrüder Sulzbach,

H am burg bei den Herren L . Behrens & Söhne 
hei den Herren M . M . W arburg & Co.,

K öln bei dem Bankhaus A. Levy,

Leipzig  be i der Allgem einen Deutschen Credit-Anstalt,
„ München bei der Bayerischen Vereinsbank,

hei den H erren M erck, F inck  & Co.,

4. in Amsterdam bei der Amsterdamschen Bank
bei der In ternationalen B ank te Amsterdam,

.. W ien  bei der M ercurbank.

B erlin , den 22. M ärz 1926.

Darm städter und Nationalbank  
Kom manditgesellschaft auf A ktien .

G o l d s c h m i d t .  v o n  S i m s o n .

Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt,
Leipzig.

Unsere Aktionäre werden hiermit zu der am

Dienstag, den 20. April 1926, mittags 12 Uhr
im Sitzungs&aale unserer Bank, Leipzig, Richard 
Wagner-Straße 1, stattfindenden

siebzigsten o rd e n tlic h e n
Generalversammlung

eingeladen.

T  agesordnung:
1. Vorlegung des Geschäftsberichtes und des Rech­

nungsabschlusses fü r das Jahr 1925 und Beschluß­
fassung über Genehmigung des Rechnungs­
abschlusses,

2. Beschlußfassung über die in  Vorschlag gebrachte 
Verwendung des Reingewinnes,

3. Erteilung der Entlastung an den Vorstand und 
den Aufsichtsrat der Gesellschaft,

4. Wahlen in  den Aufsdchtsrat,
5. Satzungsänderung: Streichung des § 33.

Die Ausübung des Stimmrechtes ist davon ab­
hängige daß die Aktien spätestens am 17. A p ril 1926 
zu diesem Zwecke hinterlegt werden: 

bei uns in  L  e i  p z i g oder bei einer unserer Nieder­
lassungen

oder in B e r l i n
bei der D irection der Disconto-Gesellschaft, 
bei dem Bankhaus S. Bleichröder, 
bei dem Bankhaus Hardy & Co. G. m. b. H.

Bezüglich der Hinterlegung bei einem Notar w ird  
auf die Vorschrift in § 8 Abs. 4 der Satzung ver­
wiesen.

Die über die Hinterlegung ausgestellten Bescheini­
gungen dienen als Einlaßkarten zur Generalversamm­
lung.

L e i p z i g ,  den 23. März 1926.

ALLGEMEINE DEUTSCHE CREDIT-ANSTALT. 
Petersen. Dr. Schoen.


