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DARMSTADTER UND NATIONALBANK

KommanditgesellschaftaufAkUen

BERLIN

Aktienkapital und Reserven

OO MILUONEN

Reichsmark m

DEUTSCHE BANK

Die Aktionare unserer Gesellschaft werden hierdurch zu der am
14. April 1926, vormittags 11 Uhr, in unserem Bankgeb&ude Ein-
gang KanonierstraBe 22-23 stattfindenden

ordentlichen Genernlversommiuna

eingeladen. Aktionare, welche ihr Stimmrecht nach MaRBgabe
§ 23 der Satzungen ausiiben wollen, missen ihre Aktien (oder die
dartiber lautenden Hinterlegungsscheine der Reichsbank) spate-
stens am 10. April d. J.
in Berlin bei der Effektenkasse der Deutschen Bank, Behren-
straBe 11, oder bei den Filialen der Deutschen Bank an
folgenden Orten:
Aachen, Amsterdam, Arnstadt, Augsburg, Bamberg, Barmen,
Bielefeld, Braunschweig, Bremen, Breslau (Schlesischer Bank-
verein Filiale der Deutschen Bank), Cassel, Celle (Hannover-
sche Bank Celle Filiale der Deutschen Bank), Chemnitz,
Danzig, Darmstadl, Dortmund, Dresden, Dusseldorf, Duisburg
(Duisburg-Ruhrorter Bank Filiale der Deutschen Bank), Elber-
feld (Bergisch-Markische Bank Filiale der Deutschen Bank),
Erfurt, Essen (Essener Credit-Anstalt Filiale der Deutschen
Bank), Frankfurt (Main), Furth (Bayern), M.-Gladbach, Gorlitz,
Gotha, Hagen (Westf.), Halle (Saale), Hamburg, Hameln
(Hannoversche Bank Hameln Filiale der Deutschen Bank),
Hannover (Hannoversche Bank Filiale der Deutschen Bank),
Harburg (Elbe) (Hannoversche Bank Harburg Filiale der Deut-
schen Bank), Heilbronn (Neckar), Koblenz, Ko&ln, Konigsberg
(Pr.), Krefeld. Leipzig, Luneburg (Hannoversche Bank Line-
burg Filiale der Deutschen Bank). Magdeburg, Mainz, MeiBen,
Muhlhausen (Thir.), Minchen, Niurnberg, Regensburg, Rem-
scheid, Saarbriicken, Siegen (Siegener Bank Filiale der Deut-
schen Bank), Stettin, Stuttgart (Wurttembergische Vereinsbank
Filiale der Deutschen Bank). Trier, Verden (Aller), (Hannover-
sche Bank Verden Filiale der Deutschen Bank), Weimar,
Wiesbaden, Wirzburg,

auBerdem:

in Dusseldorf auBler bei der Filiale der Deutschen Bank
bei dem Bankhause C. G. Trinkaus,

,» Frankfurt (Main) auBer bei der Filiale der Deutschen Bank
bei dem Bankhause Lazard Speyer-Ellissen,
bei dem Bankhause Jacob S. H. Stern,
bei dem Bankhause Gebruder Sulzbach,

,, Hildesheim bei der Hildesheimer Bank,

,, Mannheim bei der Rheinischen Creditbank,

. Oldenburg (Oldb.) bei der Oldenburgischen Spar- & Leihbank,
,, Osnabriick bei der Osnabriicker Bank

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

ist es den dem Effektengiroverkehr angeschlossenen Bankfirnjen

gestattet, Hinterlegungen auch bei ihrer Effektengirobank vor-

zunehmen.

Stimmkarten werden bei den Hinterlegungsstellen ausgehéandigt.
Im Falle der Hinterlegung bei einem Notar ist die Bescheinigung
desselben Uber die erfolgte Hinterlegung in Urschrift oder Ab-
schrift spatestens einen Tag nach Ablauf der Hinterlegungsfrist
bei der Gesellschaft einzureichen.

Tagesordnung.

1. Jahresbericht uber die Geschéfte der Gesellschaft.

2. Rechnungsablage mit dem Bericht des Aufsichsrats.

3. BeschluBRfassung uber die Genehmigung der Jahresbilanz, die
Gewinnverteilung sowie Uber die Entlastung des Vorstandes und
des Aufsichtsrats.

4. Wahlen zum Aufsichtsrat.

Berlin, den 25. Marz 1926.
Deutsche Bank.

Michalowsky. Paul Millington-Herrmann.

BAYERSCHE VHREINSBANK

Unter Bezu nahme auf die 88 9 u. ff. der Statuten geben
Mir hiermit annt

Freitag, den 9. April 1926
vormittags 11 Uhr

m gﬁol’&en, Sitzungssaale des Bankgeb&dudes MaffeistraBe 5 in
inchen die

B ordemn!. GeneraivemIDiig

der Aktionare der Bayerischen Vereinsbank stattfinden wird.
Zur Teilnahme an der Generalversammlung sind alle Aktion&re
berechtigt, welche spatestens am 6. April If. Js. ihre Aktien

bei der Bayerischen Vereinsbank in Minchen und Niirnberg
oder einer ihrer Niederlassungen,

ferner
in Augsburg hei dem Bankhause Friedr. Schmid & Co.,
in Berlin bei dem Bankhause Mendelssohn & Co.,

hei der Deutschen Bank,
hei der Direction der Disconto-Gesellschaft,
bei dem Bankhause E. L. Friedmann & Co.,

in Frankfurt a. M. bei dem Bankhause BaR & Herz,
bei der Deutschen Bank Filiale Frankfurt a. M.,
bei der Deutschen Vereinsbank,
bei der Direction der Disconto-Gesellschaft
Filiale Frankfurt a. M.,
bei dem Bankhause Lazard Speyer-Ellissen,
bei dem Bankhause Gebruder Sulzbach,

n Koéln bei dem Bankhause A. Levy,
bei dem Bankhause Sal. Oppenheim jr. & Co,

in Miunchen bei der Bayerischen Staatsbank,
bei der Donaulandischen Kreditgesellschaft
Aktiengesellschaft,
bei dem Bankhause Merck, Finck & Co.,
bei dem Bankhause Moritz Schulmann,

unter Uebergabe eines Nummernverzeichnisses angemeldet und
sich Uber den Besitz der angemeldeten Aktien ausgewiesen
haben. Der Nachweis des Aktienbesitzes gilt auch durch die
Vorlage eines Hinterlegungsscheines der Bank des Berliner
Kassen-Vereins als erbracht. Auf Grund der Anmeldung und
des erwéahnten Nachweises werden den Aktiondren Bscheinigungen
erteilt, welche auf Namen lauten und die ihnen zukommende
Stimmenzahl enthalten.

Tagesordnung:

1. Vorlage der Bilanz nebst Gewinn- und Verlustrechnung sowie
des Geschéftsberichtes der Direktion und des Aufsichtsrates fur
das Jahr 1925

Bericht der Revisionskommission.

BeschluBfassung Uber die Genehmigung der Jahresbilanz und
Verwendung des Reingewinnes.

Entlastung der Direktion und des Aufsichtsrates.

Wabhlen zum Aufsichtsrat.

Wahl der Revisionskommission fiur das Jahr 1926.
Statutenanderung (§ 3 Abs. |: Stickelung der Aktien).

Nogohs wWN

Miinchen und Nurnberg, den 18. Marz 1926.

Die Direktion.
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Dec neue Ruco

Der schwerste Mangel des Steuerkompromisses liegt darin, dass die Um-
satzsteuer nun auf 0,75 % statt auf 0,6 % gesenkt wurde, obwohl ihre Er-
maRigung allen Wirtschaftskreisen zugute kommen wirde, wahrend gleich-
zeitig die langst beschlossene Biersteuererh6hung aufgeschoben wurde, ob-
wohl das Brauereigewerbe floriert. Es zeigt sich hier, daR das Haupt-
.bestreben der Regierung ist, die politisch einfluRBreichen Interessentengruppen
zufriedenzustellen. Ahnlich hat der neue Reichserndhrungsminister der
Landwirtschaft erhdhten Zollschutz und Subventionen versprochen, obwohl
durch solche MaRnahmen der innere Gesundungsprozeld dieser Wirtschafts-
zweige nur aufgehalten wird.

NUMMER 13-

Das Steuerkompromif}

Die aufBerordentlich ginstige Aufnahme, die das
Steuerprogramm des neuen Finanzministers Dr. Rein-
hold in dem gréRten Teil der Offentlichkeit und
besonders auch bei allen unabhédngigen Beurteilern
gefunden hatte, hatte leider nicht die Wirkung, ihn
im Kampf gegen die Widerstande der Interessenten
zu starken. Die in den letzten Jahren so oft und
so scharf kritisierten Beamten des Finanzministe-
riums sind glanzend gerechtfertigt: Nach den Erfah-
rungen der letzten Wochen kann man kaum noch
bestreiten, dal auch das verninftigste Steuerpro-
gramm, das sie in den Jahren der Inflation oder
wahrend der Stabilisierungskrise 1924/25 héatten auf-
stellen kdnnen, im Reichstag unter dem Ansturm der
miteinander Kompromisse schlieBenden Interessen-
tenvertreter zusammengebrochen wéare. Auch dies-
mal hat sich kein wirklicher Staatsmann gefunden,
der im Interesse der deutschen Volkswirtschaft das
fur notwendig Erkannte den immerhin doch schwan-
kenden Parteien gegeniber durchgesetzt héatte.

Eine besonders eigentimliche Erscheinung ist, dal
bei dem jetzt geschlossenen Steuerkompromif3 von
den Parteien nicht Steuerforderungen gegen Steuer-
forderungen, also hier Steuerermafigungen gegen
Steuererméafigungen ausgehandelt wurden, sondern
dalR als eine Kompensation fiir gewisse Steuererma-
RBigungen, die von der Rechten und der Mitte durch-
gesetzt wurden, die Linke, insbesondere die Sozial-
demokratische Partei, eine Ausgabeerhdhung (nam-
lich die Verlangerung der Erwerbslosenunterstiitzung)
durchdriickte. Diese MaRBnahme mag an sich not-
wendig gewesen sein: daB aber eine solche Politik,
bei der der eine Teil eine Einnahmeverringerung und
der andere Teil eine Ausgabeerh6hung durchsetzt, zu
fiskalisch untragbaren Konsequenzen fiithren muR,
liegt auf der Hand. Es bleibt dann schlielich zum
Ausgleich nichts anderes lbrig, als die Steuern, deren
ErméaRigung urspringlich allgemein als notwendig
anerkannt und eigentlich schon fest beschlossen war,

zur Verhitung einer Defizitgefahr wieder zu erhdhen,
wie das im vorliegenden Fall bei der allgemeinen
Umsatzsteuer geschehen ist, bei deren Senkung maii
sich auf den Satz von 0,75 %, statt wie geplant 0,6 %,
beschranken muBte. (Und auch diese Verminderung
hatte man nicht erreichen kdnnen, wenn sich nicht
der Reichstag dazu entschlossen héatte, einer an dieser
Stelle haufig gemachten Anregung zu folgen und den
Beitrag der Post zu den allgemeinen Reichsausgaben
von 20 auf 60 Millionen zu erhdhen.) So ergibt sich
folgendes eigentimliches Resultat: dieselben Parteien,
die Sparsamkeit und Herabsetzung der Steuern als
das wesentliche Mittel zur Minderung der Krise
anerkannt haben, kampfen so lange um die Vor-
schlage der Regierung, bis sie die geplanten Steuer-
ermafigungen glucklich auf zwei Drittel des
urspringlichen Betrages (jetzt also 360 M ilk) herabge-
setzt haben.

Von den einzelnen neuen MalRnahmen des Kom-
promisses hat eigentlich nur die Ermé&fRigung der
Bier- und Weinsteuer Interesse, die das Gegenstick
bildet zu der relativen Hochhaltung der Umsatz-
steuer. Die Ubrigen SteuermalBnahmen sind kleine
Pflaster, die zur Verschénerung des Kompromisses
schlieBlich noch aufgesetzt wurden: so hat man die'
Salzsteuer rasch noch beseitigt und dadurch den
Massen eine Belastung von 16 Mill. erspart, man hat
bei der Vermdgenssteuer auller der allgemeinen Kir-
zung um ein Viertel fir 1926 noch geringe Milde-
rungen fir die kleinen Vermogen durchgefihrt, die
steuerlich kaum ins Gewicht fallen (Ubrigens auch
nur mit der Klausel, dal die Steuer nicht weniger
als 400 Mill. erbringen dirfe); man hat schlieBlich
bestimmt, daR die Mieten vor dem 1 April 1927
100 % der Friedensmiete nicht tberschreiten duirften,
eine MaRBnahme, die, in den meisten Landern wenig-1
stens, nicht die volle Erhebung der 40prozentigen
Hauszinssteuer unmaoglich macht, sondern eine ent-
sprechende Kiirzung des Reineinkommens des Haus-
besitzers darstellt. (Es mag begreiflich ercheinefl
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und ist auch von uns gebilligt worden, daR man wah-
rend der gegenwartigen Krise und Arbeitslosigkeit
mit weiteren Mieterhdhungen zoégerte und den Ter-
min, an dem 100 % Friedensmiete erreicht sein
mufBten, vom 1. April bis zum 1. Juli verschoben hat:
daB man aber auf so weite Fristen die teilweise
Enteignung des Hausbesitzerkapitals in bestimmten
Umfange festlegt, wie es jetzt geschehen ist, kann
u. E. durch die gegenwartige Situation, deren Dauer
noch nicht abgeschatzt werden kann, nicht gerecht-
fertigt werden.)

Den entscheidenden Kern des Kompromisses
bilden aber nicht diese kleinen Steuererméafigungen,
sondern einmal die ganzliche Beseitigung der Wein-
steuer — nur fir Sekt ist an ihrer Stelle eine Bande-
rolensteuer getreten — und dann die Hinausschiebung
der; im vorigen Jahre beschlossenen Biersteuer-
erhdhung bis zum 1 Januar 1927. Was die Wein-
steuer anbelangt, so sind ihre Nachteile vom Stand-
punkt der Winzer in der vorletzten Nummer des
.Magazins® mit genlgender Deutlichkeit ausein-
andergesetzt worden: ihre Aufhebung stellt zu einem
sehr erheblichen Bruchteil eine Beglnstigung der
ausléandischen Weine dar, und im dbrigen waren die
von deutschen Weinen getragenen Steuern nicht sehr
viel groRer als die den Winzern aus dem Wein-
steuerertragnis gezahlte Subvention. Hier hoffen
nun die Winzer augenscheinlich, dal die Subvention
schlieBlich aus allgemeinen Reichsmitteln meiterge-
zahlt wird, und diese Hoffnung mag bei der weit-
gehenden Ricksicht aller Parteien auf die Winsche
der Winzer nicht ganz triigerisch sein. Aber selbst
bei einer solchen Fortzahlung der Subvention ist der
Nutzen der Beseitigung der Weinsteuer nicht so
sicher: daR der Weinpreis nunmehr weiter um den
Steuerbetrag (20 %) erhoht bleiben wird und der
20%ige Aufschlag statt in die Reichskasse als Kauf-
preis in die Taschen der Produzenten flieBRen wird,
ist auf die Dauer natlrlich unmdoglich, da die Kon-
kurrenz der Winzer diesen Preisaufschlag rasch zum
Verschwinden bringen wirde. Die Winzer kénnen
vernunftigerweise nur hoffen, da die mit dem Ver-
schwinden der Weinsteuer verbundene Senkung der
Weinpreise die Nachfrage hebt. Aber bei ruhiger
Beurteilung muBR es sehr unsicher erscheinen, ob
wirklich bisher die Erhéhung der Weinpreise um
20 % Steuer die Nachfrage nach Weinen so verrin-
gert hat. oder ob die Ursache fiir den Nachfragerick-
gang nicht vielmehr in der allgemeinen schlechten
Wirtschaftslage zu suchen ist. Unzweifelhaft wird
sich die Nachfrage unmittelbar nach Beseitigung der
Weinsteuer am 1. April heben, eben weil sie sich in
den Tagen vorher in Hoffnung auf den Steuerwegfall
Zurickhaltung auferlegt hat. Aber auf die Dauer,
firchten wir. wird der Weinbau aus der Steuerermé-
RBigung nicht entfernt den Nutzen ziehen, den er fur
sicher halt.

Noch weit weniger als die Beseitigung der Wein-
steuer, deren Zweck doch wenigstens die Unter-
stitzung eines wirklich in Not befindlichen Erwerbs-
ZAveiges ist, ist der Aufschub der langst beschlossenen

Biersteuererhéhung zu rechtfertigen. Der Einflul3
des Alkoholkapitals zeigt sich hier mit unangenehmer
Deutlichkeit. Dabei handelt es sich bei der Brau-
erei-Industrie, wie in der letzten Nummer des
,Magazin mit ausfihrlicher statistischer Begrin-
dung nachgewiesen wurde, um eine der wenigen noch
heute florierenden Zweige der Volkswirtschaft: es
gibt hier viele Unternehmungen, die 10 % Dividende
ausschitteten und eine ganze Anzahl, die betrachtlich
dariber hinausgehen. Die Erhdhung der Biersteuer
wirde also einen Wirtschaftszweig treffen, dessen
Gewinne so hoch sind, daR er selbst durch einen
Rickgang des Bierkonsums nicht geradezu ruiniert
werden wirde. Hochhaltung der Umsatzsteuer
umgekehrt, mit der man den Aufschub der Bier-
steuererhohung erkaufen muf3te, bedeutet eine Be-
lastung aller Wirtschaftszweige, gerade auch der-
jenigen, die unter der allgemeinen Krise stark zu
leiden haben. Dem Grundsatz jeder verniunftigen
f inanzpolitik, die Steuerlast von den schwachen auf
die starken Schultern abzuwélzen, ist also durch das
Kompromif3 geradezu ins Gesicht geschlagen worden.

Die Agrarpolitik des neuen Erndhrungsministers

Diese Steuerpolitik zeigt alle unangenehmen Cha-
rakteristika der neuen Wirtschaftspolitik, die viel-
leicht noch krasser in der Rede des neuen Ernéh-
rungsministers Haslinde zum Ausdruck kommt: das
Bestreben namlich, auf Kosten der Steuerzahler den-
jenigen Erwerbszweigen, deren mirtschaftspolitischen
EinfluR man furchtet, durch kleine Subventionen
den Mund zu stopfen. W ir sprechen uns gewil3 nicht
grundséatzlich gegen Eingriffe und HilfsmaBnahmen
des Staates aus, aber es mul3 verlangt werden, dafl
diese nicht das wirtschaftliche Ubel in seinen
Ursachen noch befestigen, statt es zu kurieren. Und
dal die deutsche Wirtschaftspolitik, gerade auch was
ihre agrarpolitischen MaRnahmen anbelangt, nur
diese unglnstige Wirkung einer Vertuschung des
Ubels gehabt hat, dafiir findet man gerade in den
Ausfihrungen des Ernahrungsministers Beweis-
material. Wie oft haben die Gegner der Getreide-
z6lle darauf hingewiesen, daRR diese Zélle der Land-
wirtschaft keinen Nutzen bringen wirden, daBl die
einzige Rettung vielmehr in einer allmahlichen Um-
stellung der deutschen landwirtschaftlichen Pro-
duktion auf landwirtschaftliche Qualitatsprodukte
bestehe. Ilhre Prophezeihungen sind rascher einge-
troffen, als sie selbst geglaubt haben; die Konsequenz
ist aber nicht etwa, dalR man die Schadlichkeit der
heutigen Argrarpolitik erkennt, vielmehr fordert der
Minister — Erhohung der Getreidezdlle. Natirlich
kann eine solche Erhéhung nicht den der deutschen
Landwirtschaft jetzt so fehlenden Roggenabsatz im
Ausland ersetzen, aber sie kann die Lasten der De-
pression von der Landwirtschaft weg auf die Schul-
tern der Konsumenten wélzen und diese Last noch
dazu oerewigen, indem sie die Landwirtschaft von
der Notwendigkeit einer Umstellung befreit, ja, diese
geradezu unzweckmafig macht. Auf dasselbe Blatt
gehort der ganz unsinnige Plan einer — sozusagen —
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»privaten” Roggenoalorisation, d. h. des Aufkaufes
Uberschissiger Roggenmengen durch eine private
Stelle, der fur diesen Zweck aus Reichsmitteln ein
— sehr billiger — Kredit von 30 Milk gewéahrt wird.
Man koénnte durchaus Uber die Organisation eines
allgemeinen Getreidemonopols diskutieren, das fir
Weizen und Roggen den Versuch einer Stabilisierung
der Getreidepreise zu machen hatte; was aber mit
dem Ankauf von 200000 t Roggen durch diese Stelle
auf die Dauer geleistet werden soll, ist véllig unklar:
kurze Zeit erhdht er wohl die Preise und sichert dem
Handler guten Absatz; solange aber nicht durch
Umstellung der Produktion das Roggenangebot der
Nachfrage angepaldt ist, muR immer wieder mit einem
Absinken des Roggenpreises gerechnet werden, so
daR. die Valorisationsstelle mit ihrem teuer gekauften
Roggen Sitzenbleiben muR.

Es hatte wenig Zweck, die Rede des Ernahrungs-
ministers und die zahlreichen kleinen Subventions-
versprechungen, die er nach allen Seiten ausgeteilt
bat, im einzelnen zu analysieren: wie ein roter Faden
zieht sich durch sie der Gedanke, das ,Nachlassen
der Nachfrage” auf allen Gebieten und die unglick-
liche Gewohnheit der Inlander, auslandische Waren
zu kaufen, sei die Wurzel alles Ubels. Er vermag
nicht einzusehen, dal die Nachfrage nicht eigenen
mystischen und unerforschlichen Gesetzen gehorcht,
sondern dall sie nur die Kehrseite der Produktion
ist. Verschwendet man durch unrationelle Produk-
-ionsweise die Produktivkrafte des Inlandes, so ist
Erzeugung wie Nachfrage klein — und diese selbst-
verstandlich auf die billigeren Produkte des Aus-
lands gerichtet (uns scheint auch, dall der deutsche
Steuerzahler, der heute nicht von o6ffentlichen Sub-
ventionen, sondern durch eigene Tatigkeit existiert
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und durch seine Steuer die Subventionierung anderer
Wirtschaftskreise ermdglicht, einigermafen Anspruch
darauf hat, daR die anderen von ihm unterstitzten
Produzenten ebensogut und billig liefern wie das
Ausland, und nicht durch Berufung auf ihre natio-
nale Eigenart ihm ihre teueren Produkte aufzudran-
gen versuchen). Der einzige Weg zur Beseitigung
der Schwierigkeiten der einzelnen Wirtschaftszweige
ist also Herabsetzung der Produktionskosten durch
Rationalisierung des Betriebs (womit man auch die
so erwiinschte Vermehrung der Nachfrage bewirkt)
und Einstellung der Produktion auf den jeweiligen
Bedarf. Der Erndhrungsminister empfiehlt; nun
natirlich auch solche RationalisierungsmalRnahmen,
aber er vermag nicht einzusehen, daR die W irt-
schaftspolitik der Regierung mit ihrem Zollschutz,
ihren Subventionen an ungeeigneter Stelle, ihrer
Unterstiitzung groBer Monopole der sicherste W'eg
ist, um groBe Zweige der Volkswirtschaft vor der
Notwendigkeit einer Produktionsverbilligung und
Anpassung zu bewahren. Es ist ja ganz schén, wenn
man den landwirtschaftlichen Unterricht verbessern
w ill, aber solange nicht das Selbstinteresse des Unter-
nehmers ihn zur Rationalisierung zwingt, solange
umgekehrt die Regierung dafur sorgt, dal auch ohne
Betriebsreorganisation, auch ohne Umstellung der
Produktion auf den Bedarf — z. B. der landwirt-
schaftlichen Erzeugung von Roggen auf Weizen, von
Getreide auf Vieh- und Molkereiprodukte — die
Existenz des Landwirts gesichert ist, solange werden,
firchten wir, auch die Ermahnungen des Reichs-
erndhrungsministers nicht jene Verbilligung und He-
bung der Produktion herbeifihren, ohne die nach
seinen eigenen Worten die Volkswirtschaft nicht
gesunden kann.

BdcfjobanfoiAfont uno Ronjunftucpolttif

"N ie Herabsetzung des Reichsbankdiskontsatzes auf ? % wird durch die Lage
des Geldmarktes, dessen Satze jingst sehr gesunken sind, an sich erklart.

Auch die Reichsbankkredite sind sehr

zuriickgegangen. Da aber gleicli-

zeUig der Geldumlauf in stetiger Zunahme begriffen ist — vor allem infolge

(es uf usses non Auslandsanleihen —, sollte die Reichsbank es begriRRen,
wenn durch die | erringerung ihrer Kredite ein Gegengewicht gegen die
durch diesen ZufluR bewirkte kinstliche — nur vorlibergehende und non

sc iweren ilckschlagen bedrohte — Konjunkturaufbesserung geschaffen wird
und sollte darum bei der DiskontermaRigung Zurickhaltung dben.

Es ist bei den Traditionen, denen die européi-
schen Notenbanken— wenigstens die gutgeleiteten —
zu folgen pflegen, verstandlich, wenn die Reichs-
bank sich zur ErmaRigung ihres Diskontsatzes auf
N % und ihres Lombardsatzes auf 8 % entschlossen
bat (gleichzeitig wurde der Diskontsatz der Gold-
diskontbank auf 5% % — bisher 6 % — gebracht).
Denn Notenbanken pflegen sich einigermafBen eng
den Verhaltnissen des Geldmarktes anzupassen und
iier haben sich, wie bekannt, die Zinssatze in den

etzten Wochen auBerordentlich gesenkt. Selbst

wenn man die Satze fiar tagliches Geld und die
Privatdiskontnotierung aus bekannten Grinden
nicht als mafRgebend ansehen will, so kann man
doch feststellen, daR die Satze fur Warenwechsel
mit Bankgiro, fir Monatsgeld und fir Reportgeld
sich normalerweise um etwa 6 % bewegen, d. h.
selbst einschlieRlich der Gblichen Bankprovision, wie
sie bei dem erstgenannten Warenwechsel vom
Standpunkt des eigentlichen Geldnehmers hinzuzu-
rechnen ist, sich wesentlich unter der Bankrate
halten. Symptomatisch fir diese Verhaltnisse ist
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es, dalB die StempelVereinigung ihren Mitgliedern
neuerdings das Diskontieren unter dem Banksatz
gestattet hat, und es ist auch zutreffend, daR die
allgemeine Geldverbilligung auch den weniger be-
glnstigten, nicht ganz erstklassigen Geldnehmern
zugute gekommen ist (sie sollen etwa 9 % zu zahlen
haben).

In dieser Hinsicht hat sich also die Lage seit der
letzten DiskontermaRigung, bei der der Banksatz eher
noch unter dem Marktsatze, insbesondere fiur nicht
ganz erstklassige Papiere, lag, wesentlich geéandert.
Bei der Reichsbank hat sich diese allgemeine Sen-
kung der Marktsatze in einem starken Rickgang
der Nachfrage nach Reichsbankkredit ausgewirkt,
wie folgende Tabelle zeigt (wir vergleichen in ihr
die Wechsel- und Lombardkredite mit den ent-
sprechenden Ziffern des Vorjahrs, wobei wir, was
das Vorjahr anlangt, die im Auftrage der Renten-
bank diskontierten landwirtschaftlichen Wechsel, die
unterdessen in deren Portefeuille gewandert sind, ab-
ziehen; es bleibt zu beachten, daR die Reichsbank
im Konto ,Wechsel und Schecks“ auch die Auslands-
wechscl usu. verbucht, deren Betrag in der letzten
Zeit wohl zugenommen hat: Das ZnZandwechsel-
portefeuille betragt nach den Erklarungen Dr.
Schachts jetzt nicht mehr als 700 Milk):

1926 bzw. 1925 Vorjahr

15, 3 1926 1176 1400

28. 2. 1926 1371 1589

15 2 1926 1330 1316

31l 1 1926 1475 1504

3L 12 1925 1925 1624

15. 120 1925 1574 1582

30. 11 1925 1674 1662
Es ist unzweifelhaft — wie schon der Vergleich
mit dem Vorjahr beweist —, dall der Rickgang der

Kredite weit starker ist, als der normalen Saison-
entspannung in den ersten Monaten des neuen
Jahres entsprechen wirde; .man kann es also ver-
stehen, dall die Reichsbank schon von ihrem privat-
wirtschaftlichen Standpunkt aus eine Vermehrung
ihrer Kredite herbeizufihren' trachtet, vor allem
auch, damit ihre Einnahmen nicht allzusehr sinken.
Wenn wir trotzdem Bedenken gegen die ErmafRigung
nicht ganz unterdricken kénnen, sondern vielmehr
winschen, daR die Reiehsbank dieser Abnahme ihrer
Kredite noch eine Zeitlang ruhig zugesehen hatte, so
bewegt uns zu dieser Stellungnahme der Grund, der
fur uns schon bei der Kritik der letzten Diskonterma-
Rigung ausschlaggebend gewesen ist, namlich die be-
merkenswerte Entwicklung des Zahlungsmittelum-
laufs in dem gleichen Zeitraum, in dem die Reichs-
bankkredite so erheblich abgenommen haben. Es
ist doch sehr beachtlich, dalR der Geldumlauf Ende
Februar mit ca. 557 Milliarden RM. trotz des Rlck-
gangs der Reichbankkredite um rund 600 Mill. RM.
groBer war als ein Jahr zuvor. Im Laufe des
Monats Marz hat sich diese Differenz gegeniiber dem
Vorjahr zweifellos noch vergréRert (das alles trotz
betrachtlicher Einziehung von Rentenmark im Laufe
des Jahres 1925!). Die Ursache dieser Geldver-
mehrung, die zweifelsohne mit den wichtigsten Grund

der gegenwartigen Flussigkeit am Geldmarkt dar-
stellt, liegt einmal in der betrachtlichen Minz-
pragung, durch die die Einziehunglvon Rentenmark
Uberkompensiert wurde, und vor allem in dem reichen
Goldzustrom aus Ausléandsanleihen.

Man hat nun gerade seitens der Reichsbank, aber
auch sonst in der Offentlichkeit eine inflatorische
und preissteigernde Wirkung dieses Goldzustroms
beflirchtet. Man kann diese Beflirchtungen fur tber-
trieben halten: das eine ist sicher, daB eine Uber-
stiirzte Ausdehnung des Zahlungsmittelumlaufs und
der Warennachfrage nicht erwiinscht ware, weil die
damit verbundene Preissteigerung zu rascher Ver-
anderung der Handelsbilanz — in Richtung einer
Passivitit — und damit zu einem ebenso schnellen
Verschwinden des Goldes fithren miiRte, und weil
dann auf die kinstliche Belebung der Konjunktur
durch den Goldzustrom rasch eine ebenso starke kiinst-
liche Einschrankung der Nachfrage m it schweren Sto6-
rungen fir dasWirtschaftsleben folgen wiirde. Es ware
durchaus verstandlich, wenn die Reichsbank, die
Auslandskrediten so skeptisch, vielleicht sogar Uber-
trieben skeptisch gegentbergestanden hat, diese
kinstlich erzeugten Schwankungen der Konjunktur
dadurch zu mildern bestrebt wéare, daR sie in den
Zeiten allzu reichlichen Goldzustroms durch eine
leichte Einschrankung ihrer Kredite das Tempo der
Zunahme der Geldmenge etwas maRigte, um dann in
Zeiten des einsetzenden Goldabstroms um so freige-
biger zu sein. Nun, die Reichsbank hat sich zu solchen
konjunkturpolitischen Gesichtspunkten noch nicht
durchgerungen. Aber das Eigentiimliche ist, dal der
Verkehr von selbst einen ahnlichen Ausgleichs-
mechanismus in Kraft gesetzt hat: er hat von selbst
seine Nachfrage nach Reichsbankkrediten ein-
geschrankt, und er hat die aus dem Ausland zuge-
flossenen Mittel nicht sofort in vollem Umfange zu
einer Uberstirzten Ausdehnung der Warennachfrage
benutzt, sondern sie zundchst dem Geldmarkt zu-
geleitet, der dadurch, wenn auch nur voriibergehend,
sein auBerordentlich flissiges Ansehen erhielt.

Diese vom Verkehr selbst geschaffene, volkswirt-
schaftlich sehr nitzliche ,Immunitat* gegen die kon-
junkturpolitisch gefahrlichen Wirkungen der Aus-
landskredite zerstdrt die Reichsbank offenbar, wenn
sie durch stete Herabsetzung ihrer Raten und
Anpassung an die Geldmarktsatze ihr Kredit-
volumen wieder auf den vorigen Stand zu bringen
bemiht ist. Man mochte wilnschen, daR sie
wahrend des ganzen Zeitraums eines reichlichen
Goldzustroms ihre Zinssatze bewul3t ein wenig Uber
den Marktsatzen stehen laRt, um ihre Kunden ab-
zuschrecken und sie auf den Geldmarkt zu drangen.
Es gab ja auch vor dem Kriege Zeiten, in denen der
Privatsatz um eine sehr groBe Spanne unter den
Banksatz sank und in denen die Reichsbank trotzdem
nicht zu einer Ermafigung ihrer Séatze, sondern zu
einer Verknappung des offenen Geldmarktes durch
Rediskontierung von Schatzanweisungen geschritten
ist. U. E. sollte sie heute lieber eine ahnliche Politik
befolgen, statt umgekehrt — neben der Herabsetzung
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ihrer Zinsbedingungen — Anstalten zu machen, den
anlagebediirftigen o6ffentlichen Stellen, insbesondere
der Postscheckkasse die Zuleitung von Rediskonten
zu verweigern. Weder privatwirtschaftliche Riuck-
sichten auf Ilhren Reingewinn dirfen malRgebend
sein, noch darf die Regel schematisch angenommen
werden, dall der Banksatz sich automatisch nach dem
Marktsatz zu richten habe. Im gegenwartigen
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Zeitpunkt muB die Reichsbank vielmehr alles
daransetzen, den Konjunkturverlauf einigermaRen
gleichmaRig zu gestalten und ihre Gold- und De-
visenreserven fir den Fall zu starken, daB mit Auf-
hdren des Stroms der Auslandskredite und mit Zu-
nahme der Reparationszahlungen die tagliche
Zahlungsbilanz passiv wird und der Goldzustrom
sich in einen GoldabfluR verwandelt.

Die TEntfrifadtgungépolittf 6té
Don Heonoce Baumet

Ein Sonderausschu3 des Reichstages befal3t sich augenblicklich mit der Frage

einer gerechteren Entschadigung der
durch Ausbau der Kreditgewahrung

Reiches.

Liquidationsglaubiger, gegebenenfalls
im Wege einer Anleiheaufnahme des
Es wird nun der Vorschlag gemacht, durch diese Anleihe direkt die

Liguidations- und Ausgleichsgeschadigten gleichmafRig zu befriedigen.

,Die Ungerechtigkeiten, die durch die ver-
schiedene Behandlung der Geschéadigten geschaffen
werden, erscheinen untragbar.” Diese AuRerung
des Reichsfinanzministers anlaf3lich einer kurzlich
stattgefundenen Debatte Uber die Durchfihrung der
Nachentschadigung fiar Liquidationsgeschadigte im
Reichstagsausschu? fir die Entschadigungsgesetze
rihrt gerade an den Punkt, den die Glaubiger des
Reiches aus dem Liquidations-, Kriegsschaden- und
Ausgleichsverfahren seit Jahren mit Nachdruck be-
tonen. Tatsachlich ist die Yerschiedenartigkeit in
der Behandlung der einzelnen Entschadigungs-
komplexe eine sehr groRBe, sowohl was die prozen-
tuale Héhe, wie den Zeitpunkt und die Art der Aus-
schittung anbetrifft. Wahrend die Seeschiffahrt
schon frihzeitig — 1919 beginnend — entschadigt
wurde, wahrend die ehemals lothringische Grof3-
industrie und die Binnenschiffahrt recht bedeutende
Entschadigungen in den nachsten Jahren erhielten,
wihrend die Ruhrabfindung sehr bald geleistet
wurde, mufBten sich die Liquidations- und Aus-
gleichsglaubiger des Reiches damit begniigen, ver-
schwindend geringe Bruchteile ihres einstigen Ver-
mdgens recht spat zu erhalten. Es war daher ver-
standlich, wenn jede Entschadigung, die einem W irt-
schaftszweige gewahrt wurde, die Liquidations-
geschadigten auf den Plan rief, mit Zahlen-Ver-
gleichen, die eine deutliche Sprache in bezug auf
ihre Benachteiligung redeten, es ist verstandlich,
wenn man sich jetzt dagegen wehrt, durch allzu
engherzige Auslegung der Richtlinien fir die Nach-
entschadigung auch diesmal wieder enttduscht zu
werden. Aber ehe die Einzelheiten genauer unter-
sucht werden, mag ein kurzer Riuckblick die Ent-
wicklung der Dinge ins Gedachtnis zurlckrufen.

Die ehemals feindlichen Staaten waren durch
den Versailler Vertrag berechtigt, das in ihren
Grenzen befindliche Eigentum zu liquidieren, und
verpflichtet, den Erlés dem Deutschen Reich auf
Reparationskonto gutzuschreiben. Das Reich seiner-
seits verpflichtete sich, seine Angehdrigen zu ent-

schadigen (Art. 297i des Versailler Vertrages). Uber
die Hoéhe der Entschadigung ist nichts bemerkt.
Die Entschadigungen, die im Liquidationsschéaden-
gesetz vom August 1919 und im Reichsentlastungs-
gesetz vom Juni 1923 festgestezt wurden und die
sich auf ein Mehrfaches des Friedenswertes — nicht
auf einen Goldmarkbetrag — bezogen, ergaben im
ganzen, wie schon erwéahnt, nur kleine Bruchteile
der Forderungen der Liquidationsgeschadigten, und
eine auf Grund des Ermachtigungsgesetzes vom
Oktober 1923 erlassene Verordnung, der bald (im
November) ein neues Liquidationsschadengesetz
folgte, setzte die Entschadigung auf zwei pro
Mille des Friedenswertes fest, wozu im Falle
der ,Entwurzelung“ noch weitere drei pro Mille
traten, im Hochstfalle also fanf pro 'Mille
gutet  wurden. AulRerdem wurden
entschadigungen fir den Verlust von
Roh- und Betriebsstoffen usw. ausgesetzt, die
jedoch zusammen 2000 Mark nicht Ubersteigen
durften. Entsprechend dieser Regelung setzte man
auch die Quote fir Gewaltschdden (Auslands- und
Verdrangungsschaden) und die Kolonialschaden fest,
allerdings unterFortfall der dreipro Mille Zuschlag bei
+Entwurzelung”. DieseGesetze, die dieAnspriiche der
Deutschen umschrieben, die in den Kolonien oder
im Ausland geschadigt oder von dort vertrieben
wurden und daher im Gegensatz zu den reinen
Sachforderungen aus den Liquidationen auch per-
sonliche Ausgaben sowie Verschleuderung und Min-
derung des Eigentums bericksichtigten, standen
urspringlich in keinem Zusammenhang mit dem
Liquidationsschadengesetz. Spaterhin, bei den schon
erwadhnten Richtlinien fur die Nachentschadigung,
wurden diese beiden Kategorien von Entschadigungs-
berechtigten gleichgestellt. Der gleiche minimale
Satz von zwei und finf pro Mille wurde den Be-
sitzern beschlagnahmter auslandischer Wertpapiere
zugestanden. Es handelte sich hierbei nicht mehr
xim die Effekten, die auf Grund des Brisseler Lebeiis-
mittelabkommens beschlagnahmt und vom Reich bis

ver-
Sonder-
Hausrat,
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auf einige Ausnahmen verkauft worden waren —
die Endabrechnung hieriber war bereits im Jahre
1921 zu verhaltnismaRig glnstigen Bedingungen
erfolgt —, sondern um die Wertpapiere, die auf
Grund des Versailler Vertrages in Deutschland auf-
gerufen oder im Ausland als deutsche Depots bei
fremden Banken beschlagnahmt wurden.

Von vornherein komplizierter als bei dem Liqui-
dationsverfahren lagen die Dinge bei den baren
Forderungen, die deutsche Privatleute an das Aus-
land hatten und die auf Anregung Englands im
Clearing-Verfahren mit den Forderungen von Aus-
landern in Deutschland ausgeglichen werden sollten.
Die Einschiebung der Clearing-Amter auf deutscher
wie ehemals feindlicher Seite verlangsamte die Ab-
wicklung naturgemaf sehr, zumal das Ausgleichs-
gesetz erstim April 1920 verkiindet wurde, also schon
damals fast ein Jahr seit dem FriedensschluR ver-
strichen war. Es war beabsichtigt, sich auf dem
Ausgleichskonto eventuell ergebende Salden zu-
gunsten Deutschlands dem Reparationskonto gut-
zuschreiben, aber da die Forderungen des Auslands
an Deutschland etwa dreimal so hoch waren als die
deutschen Aullenstdnde, so war an einen Kredit-
saldo fur Deutschland nicht zu denken. Das Reich
seinerseits sollte die Debetsalden durch Barzahlung
abdecken. Das geschah in den ersten Monaten,
dann wurde ein monatlicher Pauschbetrag von zwei
Millionen Pfund Sterling, spéaterhin von 500 000
festgesetzt, bis das Reich erklarte, zu Barzahlungen
Uberhaupt nicht mehr in der Lage zu sein, und die
Ausgleichspartner zur Abgeltung ihrer Forderungen
auf die Liquidationserldse verwies, die auch schon
zur Deckung der Anspriche aus den auslandischen
Kriegsschaden herangezogen worden waren. Da das
Reich nun eigentlich ausschlieRBlich Abrechnungs-
stelle war, so hatte es an sich keine Mittel zuzu-
schieen brauchen, wenn man nicht eine sehr weit-
gehende Ricksicht auf die deutschen Ausgleichs-
Schuldner genommen hatte. Die auszugleichenden
Summen missen namlich valorisiert werden, und
das hatte fur die deutschen Schuldner eine ent-
sprechend hodhere Leistung in Papiermark bedingt.
Da man nun aber annahm, daB die Schulner nicht
in der Lage gewesen waren, sich die nétigen vor der
Entwertung schitzenden Devisen anzuschaffen oder
dalR sie eventuelle Bestande infolge des spaten In-
gangkommens des Verfahrens wieder veraufBlerten,
um die Betriebe durchzuhalten oder umzustellen, da
man Zusammenbriiche oder Stillegungen zu ver-
meiden winschte, so wahlte das Reich die Methode,
vom Schuldner nur den Papiermarkbetrag einzu-
ziehen und die Differenz, die zwischen diesem und
dem Goldwert lag, selbst zu tragen. So ginstig, wie
die Ausgleichsschuldner abschnitten, so unglnstig
waren die Ausgleichsglaubiger daran. Waéahrend sie
zuerst den valorisierten Betrag (in Papiermark) er-
hielten, allerdings mitunter so verspatet, dall auch
hier die Geldentwertung sich auswirken konnte,
wurden betrachtliche Teile des Uber das Papier-
mark-Nominale Hinausgehenden als Einkommen

weggesteuert. Dieses Vorgehen fuhrte zu herber
Kritik nicht nur im Inlande, sondern auch seitens
der Franzosen, die hierin einen Versuch Deutsch-
lands erblickten, seine Zahlungskraft zu schwachen.
Auf ihr Drdangen kam es dann zu einer praktisch
jedoch unbedeutenden Neuregelung, bis schlieRlich
der bestehende Zustand durch die Verordnung vom
Oktober 1923 sanktioniert wurde. Die Ausgleichs-
schuldner zahlten funf pro Mille, die Ausgleichs-
glaubiger erhielten den gleichen Betrag und sind
von einer Nachentschadigung vorlaufig ausge-
schlossen.

Die staatliche Fursorge fur die Ausgleichs-
schuldner scheint denn doch etwas Uubertrieben.
Nicht alle Schulden werden in so schwachen Llanden
gelegen haben, daR eine wenigstens teilweise Ab-
I6sung nicht zu erreichen gewesen ware. AulBer-
dem: zahlte man die Entschadigungen in Raten, so
hatte man auch wohl an einen ratenweisen Einzug
der Verpflichtungen denken kénnen. Harten waren
immer noch zu vermeiden gewesen, sofern man es
Uberhaupt als gerecht und berechtigt anerkennen
will, den einen alle Harten aus dem Wege zu
rAumen und die anderen ohne Ricksicht zu belasten.

Nachdem die 6ffentliche Kritik stets von neuem
auf die mangelhaften Entschadigungen hingewiesen
hatte, die fur Liquidations- und dergleichen
Schaden vergitet werden, nachdem immer wieder
Vergleiche zwischen der Entschadigungshohe der
Schaden einzelner Wirtschaftszweige und der-
jenigen der Liquidationsglaubiger gezogen wurden,
entschloB sich die Regierung im Maéarz 1925, die im
Reichsentlastungsgesetz vom Juni 1923 seinerzeit ge-
gebene Zusage, dalR eine anderweitige Regelung, als
das Gesetz sie vorsieht, ,nach Wiederherstellung
der Leistungsfahigkeit des Reiches* Vorbehalten
bleibe, wenigstens teilweise einzulésen. Die Richt-
linien fur die Nachentschadigung brachten nun aber
Uberraschenderweise eine Regelung der Anspriiche,
die die Unterschiede, die bisher zwischen den ein-
zelnen Kategorien der Entschadigungsberechtigten
bestanden hatten, nun auch in den Kreis der Reichs-
glaubiger iaus Liquidations- und Ausgleichsver-
fahren hineintrug. Die letzteren gingen namlich
Uberhaupt leer aus, so daB es fiir sie bis auf weiteres
bei dem minimalen Satz von 5%o0 verbleibt. Die
Besitzer beschlagnahmter Wertpapiere werden ein-
heitlich mit einer Nachvergitung von 2 % bedacht,
héchstens jedoch mit 16 000 RM., ohne Anrechnung
der bereits geleisteten Zahlungen (von 2 oder 5 %o0),
und bei den Liquidationsgeschadigten selbst trat
eine Gliederung der Entschadigungssatze nach der
Hohe des Grundbetrags ein, die einen ausge-
sprochenen sozialen Anstrich hat. Die kleinen Be-
trage bis zu 2000 M. sollten namlich voll abgefunden
werden, und danach eine Abstufung in der Weise
einsetzen, daR fur die nachsten 28000 M. die Ent-
schadigung 10%, fur weitere 20000 M. 6 % betragt.
50 000 M. erhalten also 12 %, die nachsten 50 000 M.
8 % und die nachsten 100000 M. 6 %. Fur alles, was
Uber 200000 M. hinausgeht, werden 16 000 RM. ver-
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gltet, so daR die Entschadigung hier, mit 8 % be-
ginnend (16 000 fur 200 000), unter Umstanden wieder
auf einen geringen Bruchteil des Anspruches sinkt.
Bei der Nachentschadigung fir die Liquidations-
schaden sind die friiheren Leistungen anzurechnen,
also die 2 %o oder evtl. 5%o0 zuziglich erhaltener Zah-
lungen in der Inflationszeit, sei es in bar, sei es in
Schatzanweisungen, die nach einem bestimmten
Schlissel in Reichsmark umzurechnen sind. Die
Nachentschadigung sowohl im Liquidations- und
Gewaltsschadenverfahren wie auch fur die Wert-
papierbesitzer erfolgt in bar, und man hoffte, mit
etwa 275 Mill. RM. auskommen zu kdnnen. Diese
Summe sollte aber noch zur Befriedigung einer
weiteren Art von Ansprichen dienen, namlich den
Wiederaufbaudarlehen“, die man den Geschadigten
(aber nicht den Wertpapierbesitzern) mit einem
Grundbetrag von mehr als 200000 M. gewahren
wollte. Und zwar sollten hier fir die ersten 800 000
Mark (also bei einem Grundbetrag von 1 Mill.)
libchstens 6 %, fir den 1 Mill. Ubersteigenden Be-
trag hochstens 4 %, jedoch nicht mehr als 300 000
Reichsmark dargeliehen werden. Da dieser Kredit
mit nur 5 % verzinst wird, so bedeutet das bei den
heutigen Zinsséatzen praktisch eine zusatzliche Ent-
schadigung in Hohe von etwa 50 % des Leihkapitals.
Aber selbst unter Bericksichtigung dieses Um-
standes wiirde ein Kapital von 1 Mill. nur mit 4 %,
ein solches von 5 Mill. nur mit 2,4 % entschéadigt
werden. Und das ware zudem noch der glinstigste
| all. Denn einmal besteht Gberhaupt kein Rechts-
anspruch auf Erhalt eines Wiederaufbau-Kredites,
(auch auf die Nachentschadigung selbst besteht kein
solcher), sodann ist im allgemeinen Voraussetzung’,
daR Entziehung der wirtschaftlichen Grundlage in-
folge des Schadens (Entwurzelung) vorliegt und
auBerdem erfolgt die Bemessung der Hohe des Dar-
lehens unter Bericksichtigung der zur Verfliigung
gestellten Mittel. Diese dehnbaren Bestimmungen
bieten also reichlich Gelegenheit, Darlehen nicht zu
gewahren oder aber niedriger zu bemessen, eine
Taktik, die denn auch anscheinend verfolgt wurde,
als sich herausstellte, daR die verfigbaren Mittel
nicht ausreichten, alle Entschadigungsanspriiche
und Darlehenswiinsche zu decken. Jedoch begniigte
man sich nicht mit einer scharferen Handhabung
der Kredithergabe, sondern in der bekannten Rund-
verfigung des Prasidenten des Reichsentschadi-
gungsamtes vom Oktober 1925 wurden MaBnahmen
getroffen, die eine Unterdrickung auch von
Nachentschadigungsanspriichen  anstrebten. Das
rief unter den durch die jahrelange Hinaus-
zogerung ihrer Anspriche naturgemafl verstimmten
Geschadigten neue Erbitterung hervor und ein
Sonderausschul? des Reichstages bemiht sich gegen-
wartig um eine Losung dieser und anderer Fragen,
nachdem der Reichsfinanzminister sich zu einer Mil-
derung der jetzigen Handhabung bereiterklarte.

Die Zahlenangaben der Ubersicht {iber Nach-
entschadigung und Wiederaufbaudarlehen, die bis
zum 31, Dezember 1925 reicht, sind leider so weit-
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gehend zusammengefalRt, dal sich aus ihr nur der
Bestand der erledigten Félle und die Summe der
Entschadigungen und Kredite ersehen laRt, ohne dal
man erkennen koénnte, wieviel Antrdage durch-
schnittlich abgelehnt worden sind und ob sich diese
Zahl durch die erwahnte Rundverfigung wesentlich
gesteigert hat. An unerledigten Fallen lagen am
1. Januar 1926 noch etwa 170000 vor. In der Zeit
vom April bis Dezember 1925 wurden insgesamt
etwa 148000 Falle erledigt, die ca. 202 Mill. RM.
beanspruchten. Der Durchschnittsbetrag pro An-
trag ware somit 1300 RM. Nimmt man nun an, dal
sich dieser Durchschnittsbetrag etwas ermaRigt hat,
etwa auf 1000 RM., so bliebe immer noch ein Auf-
wand von etwa 170 Mill. RM. ubrig. Wenn der
Reichsfinanzminister nun jetzt von einer noch er-
forderlichen Summe von rund 60 Mill. RM. spricht,
so scheinen demnach uber 100000 Antrage erledigt
zu sein. Bleibt nur die Frage offen, ob sich die
Zahl der Neuantrage, die im Oktober durchschnitt-
lich 3500 im Monat fir Nachentschadigungen und
139 fur Darlehen betrug und bis Dezember aut
3400 bzw. 125 sank, in verstarktem Ausmaf zurlck-
ging oder ob die MaRnahmen der Rundverfliigung
eine so groRe Zahl von Ablehnungen zur Folge
hatten, daR der fir die endgiltige Durchfihrung
bendtigte Betrag unerheblich ware.

Nun hat der Reichsfinanzminister versprochen,
in Erwagung zu ziehen, die Mittel fir eine Erho-
hung oder den Ausbau der Wiederaufbau-Darlehen
durch eine Anleiheaufnahme des Reiches zu be-
schaffen. Hier 6ffnet sich doch nun zweifellos ein
Weg, die bestehenden Unterschiede in der Entscha-
digung einigermaBen auszugleichen und auf ein-
fache, dem Reiche Verwaltungskosten sparende
Weise mit dem ganzen Komplex aufzuraumen.

Die Entschadigungsberechtigten sind sicher, wie
aus manchen Veréffentlichungen hervorging, langst
dariber klar, daR eine I0Oprozentige Vergiltung
ihrer Verluste im allgemeinen (mit Ausnahme der

kleinen Betrage) nicht durchzufihren sein wird.
Sie werden es daher zweifellos begriRen, lieber
einen kleineren, endgiltigen Betrag zu erhalten,

als mit Nachentschadigungen und Kreditantragen,
fir die sie im Gewahrungsfalle auch noch Sicher-
heiten stellen missen, weiter in UngewilRheit ge-
halten zu werden. Dabei brauchte diese Endabfin-
dung ja durchaus nicht aus dem Rahmen dessen zu
fallen, was z. B. fir Anleihe-Altbesitz gewahrt
wird. Nimmt das Reich eine Anleihe auf, so ist es
doch unnétig kompliziert, aus den daraus her-
rihrenden Mitteln die Darlehen an die Geschadigten
zu zahlen, einen groBen Verwaltungsapparat zu
halten (Dauer des Kredits und Zinstermine beruhen
auf individueller Vereinbarung) und auf Jahre hin-
aus mit der Abwicklung der Kredite beschaftigt zu
sein. Man sollte vielmehr die Gelegenheit ergreifen,
um eine einheitliche Abfindung aller bisher noch
Benachteiligten herbeizufihren. Nimmt man als
MaRstab die Anleihe-Ablésung fir den Altbesitz mit

ihrer 12y2 % Aufwertung und 4yZ2prozentiger Ver-
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zinsung, so konnte man bei 8 oder 9 % Zinsen eine
Entschadigung von 8 % festsetzen und damit gleich-
maRig bedenken: die Liquidationsgeschadigten,
deren Forderungen an das Reich 200000 RM. uber-
steigen, die Besitzer beschlagnahmter Wertpapiere,
die bisher nur 2,2 % oder 2,5 % erhielten, und endlich
die jetzt mit % abgespeisten Ausgleichsglaubiger:
Das Reich hat dabei mehrere Vorteile: es hat seine
Entschadigungsverpflichtungen abgelést, es kennt
seine neue Verpflichtung ganz genau, es braucht im
Augenblick kein bares Geld, von der Zinslast abge-
sehen, und es spart den umfangreichen und kost-
spieligen Verwaltungsapparat. Die Geschadigten
ihrerseits sind von der UngewiBheit befreit und
konnten ihre Anleihestlicke leicht zu Geld machen,
denn eine 8- oder 9prozentige Reichsanleihe, tilgbar
etwa ab 1932, diurfte an der Borse jederzeit leicht
zu ungefahr pari abzusetzen sein. Die Anleihe
brauchte, nachdem ja ein groBer Teil der Liqui-
dationsgeschadigten abgefunden ist, nicht einmal
hoch zu sein. Die Schatzungen des der Liguidation
unterliegenden deutschen Eigentums im Ausland
bewegen sich um etwa 10 oder 12 Milliarden. Schatzt
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man den Anteil der tber 200 000 M. hinausgehenden
Betrage auf etwa 10 %, so ergadben sich 1 oder 12
Milliarden, was bei einer 8prozentigen Entschadi-
gung etwa 96 Mill. ausmachen wiirde. Auf ungefahr
die gleiche Summe kdnnten sich die Entschadi-
gungen fir das Ausgleichsverfahren belaufen, wah-
rend man den Friedenswert der beschlagnahmten
Wertpapiere mit etwa 11 Milliarden annahm. Da

far diese etwa 20 Mill. schon gezahlt sein dirften,
verbliebe, immer die 8prozentige Entschadigung
vorausgesetzt, noch ein Betrag von etwa 65 Mill., so

dalB man unter Hinzurechnung der Gewaltsschaden
und vorsichtiger Abrundung nach oben mit einem
Anleihe-Kapital von 500 Mill. etwa auskommen
durfte. Das bedeutet fir die ersten, noch til-
gungsfreien Jahre eine Zinsbelastung von etwa 24
bis 27 Milk, die sicher ohne Schwierigkeiten aufzu-
bringen wéaren. Den Geschéadigten aber wéare mit
dieser Regelung, so niedrig die Entschadigung auch
erscheint, vielleicht mehr gedient als mit den raten-
weisen, sich Uber Monate und Jahre hinziehenden
geringen Zahlungen, die sie nach dem jetzigen
System erhalten.

iIDcto eucopliifcfie aofjlenpcofilem

Das Kohlenproblem

ist ein europdisches Produktionsproblem.

Nach dem

Bericht der englischen Kohlenkommission ist die Kohlenkrise in der Steige-
rung der Produktion bei gleichzeitigem Rickgang des Konsums der Kohle

infolge Verarmung des Marktes und

rationellerer Ausnutzung begrindet.

Im dbrigen ist die Krise eine Folge der verfehlten englischen Preispolitik

in den Nachkriegsjahren. —

Die Gewahrung von Subventionen muf3 im

Interesse der Gesamtwirtschaft abgelehnt werden; sie ist fir die Dauer auch

unvorteilhaft fuar die subventionierte

Industrie.

Die Leistung einer Sub-

vention an den deutschen Kohlenbergbau darf nur dessen Konkurrenzfahig-

keit gegen subventionierte

Das Kohlenproblem in seiner Gesamtheit ist ein
internationales Problem scblechthin und betrifft
Produzenten oder Konsumenten aller Wirtschafts-
gebiete mit moderner kapitalistischer Wirtschaft.
Als Produktionsproblem ist es dagegen zunéachst ein
europaisches Problem, obwohl zugegeben werden
mufB3, dal auch fir die amerikanische Kohlenwirt-
schaft Produktionsprobleme, &hnlich den euro-
paischen vorliegen; es sind auch dort infolge der
Ereignisse des letzten Jahrzehntes die Produktions-
anlagen sprungbaft ausgeweitet worden, so dall mit
:dem Nachlassen der vorher kiunstlich gesteigerten
Nachfrage die Krise eingetreten ist. Trotzdem sollte
man die Gleichartigkeit nicht lberschatzen, da die
Abbauverhéltnisse der Kohle in Amerika véllig
anders — unvergleichlich ginstiger — liegen, als die
der europaischen Kohlenfelder.

Das europaische Kohlenproblem — keineswegs
efwa nur das englische — wird klargestellt in dem
Bericht der englischen Kohlenkommission, der seit
dem 6. Marz 1926 vorliegt. Seine Feststellungen und
: Empfehlungen haben in der englischen &ffentlichen
Meinung keinen einheitlichen Widerhall gefunden.
.-Diejenigen Gruppen der englischen Presse und
\&irtschaftssachverstandigen, die sich schon bisher

englische Kohle bezwecken.

gegen die Subventionierung des englischen Kohlen-
bergbaus ausgesprochen hatten, sind mit voller Zu-
stimmung hinter ihn getreten, dagegen ist er von
anderer Seite mit kihler Zurickhaltung, teilweise
mit Widerspruch aufgenommen worden. Als zu-
néchst wesentlichsten Punkt enth&lt er namlich die
Empfehlung, die Leistung einer Subvention nicht
fortzusetzen. Dem sind Erwagungen angeflgt, aus
dem die ablehnende Haltung gegentuber jeder Sub-
ventionspolitik abgeleitet wird.

Im englischen Kabinett haben Beratungen uber
den Bericht stattgefunden, Uber deren Inhalt ver-
schiedene Meldungen durch die Presse gegangen
sind. Einheitlich in diesen Meldungen war nur, dal3
man versucht, eine sofortige véllige Aufhebung der
Subvention bei deren Ablauf am 1. Mai zu ver-
meiden. So wird eine provisorische Verlangerung
um weitere drei Monate in Vorschlag gebracht, um
den Ubergang zu erleichtern.

Der Bericht vertritt in der allgemeinen Begrin-
dung den Standpunkt, daB eine Subvention die
Konkurrenten Englands auf dem internationalen
M arkt, insbesondere Deutschland, zu einer gleichen
Subventionspolitik nétigt, wobei eine finanzielle
Schadigung der beiden Staaten das Endergebnis
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bilden wird. Im Gegensatz zu einem solchen Kon-
kurrenzkampf, der mit Staatsmitteln gefahrt wird,
legt der Bericht eine Verstandigung zwischen eng-
lischer und deutscher Kohlenindustrie Uber be-
stimmte Mindestpreise nahe als teilweise Behebung
der drickenden Lage der europaischen KohlenWirt-
schaft.

Die deutsche Presse hat im allgemeinen bis jetzt
nur diese, allerdings zentralen Satze des Berichtes
hervorgehoben. Gleichzeitig finden in Deutschland
Besprechungen statt, die die Gewahrung einer Sub-
vention an die deutschen Kohlenzechen als Gegen-
stand haben. Ehe dazu Stellung genommen werden

= LaSe>wie sie in der europaischen
Kohlenwirtschaft vorliegt und wie sie der Bericht
groBenteils kennzeichnet, klarzustellen.

Das europdaische Kohlenproblem ist begrindet in
der Entwicklung, die die Kohlenwirtschaft und die
Brennstoff- und Energiewirtschaft Gberhaupt von
1914 bis 1924 genommen haben. In diesen Jahren
wurde als unmittelbare Wirkung und Nachwirkung
des Krieges die allgemeine Kohlenproduktion der
Weltwirtschaft bedeutend erweitert. Zunachst haben
die eisenerzeugenden und -verarbeitenden Industrien
im Verlaufe der Kriegszeit allgemein eine auBer-
ordentliche Hochkonjunktur erlebt, die bei dem gro-
ben Bedarf dieser Industrien zu einer reiRendenNach-
frage nach Kohlen fihrte und Errichtung und Aus-
bau der Zechen veranlate; ferner wirkte in gleicher
Richtung die durch die politischen und militarischen
Verhaltnisse bedingte Unsicherheit der regelméaRigen
Kohlenbelieferung fur viele Lander. Als ein
Psychologisches Moment von nicht geringer Geltung
kam dazu der Gedanke einer nationalen Autarkie
auf dem Gebiete der Kohlen- und Energiewirt-
schaft, der in diesen Jahren zum Teil aus militar-
politischen Grinden, zum Teil als eine Folge der
allgemeinen Unsicherheit eine weitverbreitete For-
derung wurde. Dabei leistete die in vielen Staaten
mindestens voribergehend auBerordentlich wirk-
same Inflationspolitik der Regierungen der Ver-
wirklichung solcher Wiinsche wesentlichen Vor-
schub. So hat Spanien seine Vorkriegsleistungen in
der Kohlenproduktion um beinahe 100 % (von zirka
3% Mill. To. auf 6 Mill. To.) erhdht, in kohlen-
armen Landern, wie Skandinavien, Italien und der
Schweiz wurde ein weitentwickeltes Elektrizitats-
system aufgebaut. Selbstverstandlich gehért auchin
diesen Zusammenhang dal3 Frankreich iber die mo-
dernisierte Wiederherstellung der durch den Krieg
zerstorten, teilweise veralteten Anlagen hinaus seine
Ubrigen Anlagen erweiterte und ebenfalls groRRe
Produktionsstatten far die Elektrizitdt aus Wasser-
kraft errichtete. Hier, wie in Italien, hat die Infla-
tion eine auferordentlich fordernde Rolle gespielt.
In Deutschland erfolgte zum Ausgleich der durch
Gebietswegfall entstandenen Verluste der bekannte
Ausbau der BraunkohlenWirtschaft; die Braun-
kohlenerzeugung ist seit dem Kriege von 73,60 M il-
lionen Tonnen im Durchschnitt 1909/13 auf 138 M il-
lionen Tonnen 1925 gestiegen, wobei durch Umsatz
der Braunkohle in elektrischen Strom sich eine
auBerordentlich zweckmaRige Verwertungsmdglich-
keit ergab.

Wéahrend das durch diese Erweiterungen der
Kohlenproduktion vergréRerte Angebot auf den
Markt drickt, ist, auch nach der Auffassung des
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englischen Berichtes, eine Wirkung von seiten der
gesteigerten Elektrizitdtserzeugung wie der Ver-
teuerung von 61 gegen die Kohle dagegen fraglich.

Der Ausbau der Elektrizititserzeugung und Ver-
teilung diirfte zwar zunachst einen Ruckgang der
Kohlennachfrage mit sich bringen, in seiner Be-
reicherung der gesamtwirtschaftlichen Produktion
auf die Dauer aber nur den Bedarf an andere
Stellen des Marktes verlegen, ohne ihn selbst zu be-
schranken. Das Konkurrenzverhaltnis des Ols gegen
die Kohle ist schwer festzustellen, da es zunéchst
eine Frage der Preise ist. Tatsachlich hat der Rick-
gang des Kohlenpreises im Jahre 1925 der Umstel-
lung auf Olfeuerungen, in der Schiffahrt wie sonst,
unverziglich entgegengewirkt; eine dem Kommis-
sionsbericht beigefligte Aufstellung tGber den Kohlen-
und Olverbrauch der argentinischen Eisenbahnen
zeigt das deutlich. Hier muB3 allgemein darauf hin-
gewiesen werden, dalR die heutige Lage der europai-
schen Kohlenindustrie groRBenteils eine Folge der
verfehlten Preispolitik der englischen Zechen bei
und nach Beendigung des Krieges ist. Diese haben
in Ausnutzung ihrer damals beinahe monopolisti-
schen Stellung — herbeigefiihrt unter anderem durch
die Kriegszerstérung der Zechen Nordfrankreichs
und die deutschen Verhaltnisse insbesondere in den
Jahren der Besetzung — den Preis fur englische
Exportkohle auBerordentlich hochgehalten, wahrend
Kohle zu sehr billigem Preise auf den englischen
M arkt selbst kam. Die Ubersteigerten Preise lockten
nicht nur fremde Kohle auf Markte, in die sie vorher
nie eingedrungen war, wie amerikanische Kohle
nach Italien, sondern drangten selbstverstandlich
dazu, daR der Ubergang von der Kohlen- zur OlI-
feuerung, so besonders in der Schiffahrt, bei den
nichtenglischen Gesellschaften sehr geférdert wurde.
Immerhin gibt es eine groBe Anzahl von Schiffen,
die mit Kohle- und Olfeuerung ausgestattet und
wohl ebenfalls teilweise im Jahre 1925 zur Ver-
teuerung von Kohlen zurickgenommen sind.

Wéahrend das Angebot an Kohle stieg, ist die
Nachfrage eingeengt durch das Ausscheiden von
RuBland, das Daniederliegen groRer Massenindu-
strien in den europdischen Industrielandern und
durch die allgemeine Verarmung des europdischen
Kohlenkonsumenten. Dabei erzielte eine wirk-
samere Ausnutzung der Kohle im Konsum durch
verbesserte Verwertungsmethoden, Ersparnisse, die
sehr hoch eingeschatzt werden.

Endlich wirkte auf die RentabilitAt der Unter-
nehmungen der Rickgang in der Arbeitsleistung
storend ein, der allerdings nicht tberall gleichmaRig
eintrat, sondern gerade unter die Gesichtspunkte
gehort, die jeweils in dem Auseinandersetzungs-
kampf der nationalen Kohlenindustrie ausschlag-
gebend sind und sein werden.

Der Bericht der englischen Kohlenkommission
hat von diesen nationalen Gesichtspunkten die eng-
lischen vorwiegend behandelt, die in ihrer histori-
schen Eigenart nicht samtlich von allgemeinem
Interesse sind. So ist die Frage der Gerechtsame,
d. h. der Abgabe von seiten der Zecheneigentimer
an die Besitzer der Bodenflache, fur Deutschland
kaum von Interesse. Ubrigens wird die Ablésung
der Gerechtsame durch den englischen Staat in dem
Bericht empfohlen, dagegen eine Nationalisierung
der Uberaus differenzierten Kohlenindustrie udber-
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haupt abgelehnt. Auch die mangelhafte Konzen-
tration in der englischen Kohlenindustrie ist zu-
nachst fir deutsche Verhdltnisse von geringer Be-
deutung. Nach dem Bericht bestehen in England
1400 Kohlenunternehmungen mit 2500 Zechen, da-
gegen hat das Ruhrgebiet, also die groRte Kohlen-
produktionsstatte Deutschlands, nur ca. 70 Unter-
nehmungen mit einer Leistungsfahigkeit von 2& der
englischen Ausbeute. Auf die bekannte Eigenart
des englischen Kohlentransportsystems braucht hier
nicht eingegangen zu werden.

Allgemein gilt die in dem Bericht wiederholt
hervorgehobene Bedeutung einer verfeinerten Aus-
nutzung der Nebenproduktgewinnung, der Anwen-
dung modernster Produktionsmethoden und endlich
der Leistungssteigerung pro Kopf und Schicht unter
Zusammenwirkung der Verwaltung mit der Beleg-
schaft fur die Rentabilitdat der Kohlenzechen. (Die
Arbeitsleistung pro Kopf belauft sich 1925 im eng-
lischen Bergbau auf 217 t, in Deutschland auf 234 t.)

Die unrationellen Wirtschaftsmethoden im
Kohlenbergbau, die ungiunstigen Bedingungen des
Kohlenmarktes haben aber nicht allein die Lage
verschuldet, die das englische Kabinett im Sommer
vorigen Jahres nur durch die Gewahrung einer
Subvention—wenigstens zeitweilig — zu Uberwinden

hoffte. Entscheidend mitverschuldet wurde die Lage
durch folgendes:

Die Nachkriegsjahre brachten der englischen
Kohlenindustrie grole Gewinne. Mit Ricksicht

hierauf haben die englischen Zechenarbeiter in den
unter Mitwirkung der Regierung geschlossenen Ab-
kommen Bedingungen erlangt, die in Anbetracht der
verminderten Arbeitsstundenzahl eine sehr glinstige
Gestaltung ihres Arbeitslohnes bedeutete. Nach
dem Zusammenbruch der Konjunktur ergab sich
aber die vollig unhaltbare Lage, daR unausbleiblich
von der einen oder anderen Partei oder von beiden
gemeinsam Opfer gebracht werden muf3ten, dal
aber weder die Arbeiter auf den erlangten Lohn,
noch die Zechenbesitzer auf ihren Gewinn verzichten
wollten. Durch die Subvention ist den beiden Grup-
pen tatsdchlich das Opfer erspart worden, aber
durch ein Opfer des gesamten englischen Volkes an
sie; denn tatsachlich ist die Subvention eben nur
eine Leistung aller tbrigen englischen Steuerzahler
an die Arbeiter und Unternehmer der Kohlen-
industrie. Der Bericht 1aBt keinen Zweifel, dal die
Kommission einer solchen Leistung an eine not-
leidende Industrie, und sei sie von noch so groRRer
Bedeutung, keinerlei Berechtigung zuerkennt. Er
nennt sie unverantwortlich (indefensibie); nach ihm
zieht Subvention weitere Subventionen nach sich
und bringt damit nur eine Zerrittung der nationalen
Finanzen.

Im Gbrigen halt er jede Subvention auch fir un-
tunlich im Interesse der subventionierten Industrie,

da Subventionspolitik — man kann sich allgemein
und im besonderen den Standpunkt des Berichtes
hier zu eigen machen — stets die Wirkung hat, die

unginstigen Strukturverhaltnisse einer Industrie zu
bewahren, anstatt unter Opferung der schlechteren
Betriebe eine Gesundung des Gesamtwirtschafts-
zweiges zu erreichen.

Von den Beflrwortern der Subventionspolitik
pflegt immer darauf hingewiesen zu werden, dal3
die Konkurrenzfahigkeit auf dem auslandischen

7 -Nr. 13

M arkt eine solche erforderlich mache. Sieht man
davon ab, dall Subvention in einem Produktionsland
Subvention im andern zur Folge hat, und vernach-
lassigt man den wesentlichen Gesichtspunkt, der
ebenfalls angefuhrt wird, daRB eine subventionierte
englische Kohle eine Verbilligung der auslandischen
Eisenproduktion und damit steigende Konkurrenz-
fahigkeit der auslandischen Industrie auf dem inter-
nationalen Markt bedeutet — was selbstverstandlich
fur jede nationale Subvention gilt — so ergibt sich in
Wi irklichkeit das Folgende:

Da selbstverstandlich die Auseinandersetzung
zweier Kohlenindustrien nichts anderes bedeuten
kann als die Entscheidung, wer gezwungen ist, seine
Zechen zuerst zu schlieRen, sei es als Folge ungiin-
stigerer Naturvoraussetzungen oder durch Riuck-
standigkeit in dem Produktionsverfahren, in der
Ausnutzung des Produktes und im VerteilungsprozeR,
da aber andrerseits Subventionen statt erzieherisch
zu wirken bestehende Mangel am Leben hielten, so
wird sie stets die gefahrliche Folge haben, dal nach
ihrem Wegfall die Nachteile der vorher subventio-
nierten Industrie unveradndert fortbestehen und nun
erst recht in Erscheinung treten. Subvention ist aber
immer zeitlich begrenzt.

Es geniigt nicht, daR die deutsche Offentlichkeit
die Stellungnahme der englischen Kommission im
Hinblick auf die Konkurrenzfahigkeit der deutschen
Kohle befriedigt zur Kenntnis nimmt, wenn nicht
auch fur die deutsche Industrie die Erkenntnisse
des Berichtes verwertet werden, da3 eine freiwillige
Subventionspolitik auf keinen Fall, gesehen unter
dem Gesichtspunkte des Gesamtvolkes wie unter dem
der Kohlenindustrie, eine Berechtigung hat. Eine
Subvention fur die deutsche Kohlenindustrie ist nur
in dem MaRe und fir die Zeit vertretbar, in dem eine
Subvention der englischen Kohle sonst eine man-
gelnde Konkurrenzfahigkeit der deutschen auf dem
internationalen Markt mit sich bringen wirde, d. h.
die Subvention kann hdchstens eine Preisstellung
fur deutsche Exportkohle gleich dem Fobpreis der
englischen Exportkohle ermdglichen. Gleichzeitig
und als Bedingung ihrer Gewahrung muf3 dann eine
VerauBerung der Haldenbestande der deutschen
Zechen, die selbstverstandlich nur bei herabgesetzten
Syndikatspreisen maoglich ist, erfolgen. Damit wirde
der Gesamtwirtschaft, die mit der Subvention eine
freiwillige Leistung an die Kohlenindustrie gewabhrt,
ein Ausgleich fir diese Leistung zugute kommen,
ohne nennenswertes Opfer der Kohlenindustrie, da
diese Haldenbestdnde ein durchaus unwirtschaft-
liches Moment in der deutschen Kohlenwirtschaft
darstellen und die Hoffnung auf ihre erfolgreiche
Verwertung eine langfristige und sehr unsichere Spe-
kulation darstellt. Dagegen wiirde eine Abgabe die-
ser Haldenbestdnde zu ermé&afigten Preisen an die
deutsche Wirtschaft sich eingliedern in die Reihe der
MaRnahmen, die man heute als Ankurbelung der
Wirtschaft bezeichnet und damit in der Folge der
Kohlenindustrie selbst zugute kommen.

Wiederholt wird fir die Begrindung einer Sub-
ventionspolitik die Ricksicht auf einen bei der
Schaffung eines internationalen Kohlensyndikats zu
erlangenden Anteil angefuhrt. Da der englische
Bericht von der Schaffung eines solchen Kohlen-
syndikats nicht spricht, sondern nur die Verein-
barung von Mindestpreisen fir die englische und
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deutsche Kohlenindustrie empfiehlt, eriibrigt es sich
hier, die Frage der Mdglichkeit eines solchen inter-
nationalen Kohlensyndikats zu prifen. Es brauchen
nur die bekannten Gesichtspunkte, die dagegen
sprechen, nebenbei erwdhnt werden, so die Frage
der amerikanischen und russischen Konkurrenz, die
infolge der verstarkten Bestrebung der Russen zur
Auswertung der Kohle des Donetz-Beckens aktuell
ist, das Problem der Reparationskohle, die Unsicher-
heit der franzdsischen Kohlenlieferung in und nach
der Deflation, Schwierigkeiten bereiten, ferner
diejenigen Markte, bei denen Einfuhrkohle bis
jetzt nicht einzudringen vermochte und auch kaum
eindringen wird, wie etwa der siddeutsche Markt.
Fir das internationale Kohlensyndikat dirfte sich
ergeben, daR die Aufstellung einer Export-Quote
nicht moéglich und einer Produktionsquote nicht an-
nehmbar ist. Dagegen scheint eine Mindestpreis-
vereinbarung der beiden wichtigsten Konkurrenten
durchaus im Interesse der Gesamtwirtschaft der
beiden Lé&ander zu liegen, vorausgesetzt, dall die
Mindestpreise nicht die Erhaltung der lebens-
unfahigen Zechen garantieren sollen, was sie Ubrigens
innerhalb der internationalen Konkurrenz nicht
kénnen. Bei einer solchen Verstandigung wirde die
natirliche Folge sein, dalR die unglnstigen Zechen
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ausscheiden, und daflR im Gbrigen die Lohne sich dem
garantierten Mindestpreis anpassen, d. h. sich so ge-
stalten mussen, dalB den unter sonst giinstigen Be-
dingungen arbeitenden Zechen ein Auskommen beim
Mindestpreis maoglich ist. Eine solche Anpassung
der Lohne wirde nur in dem Fall ausbleiben, in dem
eine hinreichend umfassende Arbeitslosenversiche-
rung hdéhere Lohnforderungen ermdoglicht.
Allgemein mull aber gegeniber dem gesamten
Fragenkomplex des Kohlenexports betont werden,
dal auch auf dem Gebiete der Kohlenwirtschaft der
AuRRenhandel, selbst wenn er, wie in Deutschland,
zeitweise 25 % des Gesamthandels erreicht, un-
wichtig ist gemessen an der Bedeutung des Binnen-
marktes. Eine Steigerung der englischen Kohlen-
ausfuhr des Jahres 1925, also eines teilweisen Sub-
ventionsjahres, um 20 % wirde erst etwa dem Aus-
fall entsprechen, der der englischen Kohlenwirt-
schaft durch den Rickgang der englischen Eisen-
industrie entstanden ist. In der Auseinandersetzung
der kohleproduzierenden Lander um die Existenz-
fahigkeit ihrer Kohlenindustrien dirfte zweifellos
diejenige Industrie unterliegen und zuerst zur
SchlieBung ihrer Zechen verurteilt sein, die, aus
welchen Griunden immer, ihren Absatz auf dem
heimischen Markt verlieren muf. T. K.

JJcoekme foc ilorfje

Nachdem das in Nr. 10
dieses Jahrgangs behan-
delte KompromilR zwischen

------ . den oberschlesischen Mon-
tanmerken auf der einen und Reich  und
Staat auf der anderen Seite Uber die Hilfsaktion
fur die oberschlesische Montanindustrie bereits ab-
geschlossen war, nachdem die Zukunft der ober-
schlesischen Industrie und die Fusion zwischen
Oberbedarf, Donnersmarckhttte und Obereisen unter
erheblichen Opfern fundiert schien, fihrten Un-
stimmigkeiten zwischen den beteiligten Gesellschaf-
ten selbst zu neuen Schwierigkeiten, die einige Tage
lang das ganze muhsame Werk aufs neue zu ge-
fahrden drohten. Eine neue Verstdndigung muflte
erreicht werden, und heute steht nur die Zustim-
mung der offentlichen Hand zu der unter den
Werken vereinbarten Abanderung der Schulden-
fundierung aus. Bekanntlich sollen von den je 25
Mill. RM. Schulden, die Caro-Hegenscheidt und
Oberbedarf bei der Seehandlung haben, 36 Millionen
zu gleichen Teilen vom Reich und Preuen und 10
Millionen von den GroBbanken ubernommen wer-
den, wobei die 36 Millionen als Hypothek auf die in
die neue Trustgesellschaft einzubringenden Anlagen
eingetragen, und mit den 10 Millionen die verschul-
deten alten Gesellschaften und kiunftigen Mutter-
gesellschaften zu gleichen Teilen belastet werden.
Da die Anteile der neuen Gesellschaft zu 50% auf
Garo-Hegenscheidt und zu je 25% auf Oberbedarf
und Donnersmarck lbergehen sollen, ergab sich da-
nach fir die erstgenannte Gesellschaft eine Gesamt-
belastung von 18 Millionen auf die Trustanteile und
5 Millionen auf die Muttergesellschaft, was der ur-
springlichen Schuld von 23 Millionen entspricht, fur

ORWuUmMmTTI{N
KOMPROMISS

Oberbedarf aber eine Belastung von nur 9 plus 5
Millionen und schlieBlich fir die an den Seehand-
lungskrediten ganz unbeteiligte Donnersmarckhitte
eine Belastung von 9 Millionen. Da man bei der
Quotenverteilung mit einer erheblichen Belastung aus
der Schuld an die Seehandlung Gberhaupt nicht ge-
rechnet hatte, eine Kompensation durch die Besse-
rung der Anteile also nicht vorgesehen war, ergab
sich so eine Entlastung Oberbedarfs auf Kosten Don-
nersmarcks, die auch durch die Tatsache nicht voll-
kommen ausgeglichen wurde, daR Oberbedarf drei
Viertel des Donnersmarckkapitals besitzt und damit
zu ebensoviel Teilen seine Belastung letzten Endes
hatte tragen mussen. Immerhin schien die Position
der opponierenden freien Donnersmarckaktionare
juristisch nicht sehr aussichtsreich zu sein. Noch
groRer war die Uberraschung, als die Verwaltung
von Oberbedarf erklaren lieB, die Donnersmarckak-
tionare sollten entschadigt werden. Doch ergab sich
wiederum eine Uberraschung, als der Vorschlag des
von Oberbedarf beherrschten Aufsichtsrates der
Donnersmarckhiitte bekannt wurde, auf die Trust-
gesellschaft eine weitere 12-Millionenhypothek zu-
gunsten Donnersmarcks im gleichen Range und zu
gleichen Bedingungen einzutragen, wie sie fir die
Hypotheken des Reiches und Preullens gelten. Don-
nersmarck wirde, da ein Viertel seiner Llypothek
seine eigenen Trustanteile belastet, damit fir seine
9-Millionenbelastung voll entschadigt, aber nicht auf
Kosten der teilweise entlasteten Oberbedarfsgesell-
schaft, sondern auf Kosten der Caro-Hegenscheidt-
Gesellschaft, die Uber die ihr nach dem urspring-
lichen Plan verbliebene 23-Millionenlast hinaus noch
wesentlich schlechter gestellt worden ware. Fir Ober-
bedarf hingegen ware das Ergebnis noch wesentlich
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vorteilhafter gewesen, als bei der urspring-
lichen Loésung. DaR dieser Vorschlag nicht auf An-
nahme rechnen konnte, liegt auf der Hand, und er
ist nur daraus zu erklaren, daR seine Vater sich
offenbar ihrem Partner gegeniber in einer sehr star-
ken Position fahlten. Man glaubte wohl bei Ober-
bedarf auch nach einem Scheitern des Fusionspro-
jektes mit Hilfe der Verfigungsgewalt Gber die un-
belasteten Donnersmarckanlagen die eigene 23-Milli-
onenschuld konsolidieren zu konnen, wé&hrend die
Situation fur Caro in diesem Falle umso schwieriger
werden muBte, als auch die Fusionsbeschlisse von
Caro und Linke-Hofmann unter der Voraussetzung
gefaBt wurden, die Seehandlungskredite wirden min-
destens unfithlbar werden, so dall die Durchfihrung
dieser Fusion sich heute als weit weniger vorteilhaft
fur die Linke-Hofmann-Aktion&dre darstellt. Unter
solchen Umstanden konnte man glauben, dafl} eine
Kombination mit der zu Caro gehdérigen Julienhitte,
die fiar Oberbedarf nach der Abtretung der Frie-
denshitte an Polen gewil ein begehrenswertes Ob-
jekt darstellt, sich vielleicht spater mit zumindest
nicht groBeren Opfern hatte erzielen lassen. So wird
das neue Kompromi3 verstandlich, nach dem die
12-Millionenhypothek fir Donnersmarck tatsachlich
eingetragen werden und Oberbedarf drei Viertel der
far ihre Verzinsung und Amortisation aufzuwenden-
den Summen, also die indirekt ihm zuflieRenden Be-
trage, der Trustgesellschaft wieder zufuhren soll.
Auch danach verbleibt noch eine gewisse Besser-
stellung Oberbedarfs auf Kosten von Caro-Hegen-
scheidt, die von Oberbedarf mit einer — von Caro
allerdings bestrittenen — Verschlechterung im Sta-
tus der letzteren Gesellschaft begriindet wird. Die
Donnersmarckaktionare erhalten zudem den Vorteil
einer Sicherung des Marktes ihrer Aktien vor Ver-
kdufen des GrofRaktionars, denn Oberbedarf kann
schwerlich Aktien abgeben, aus deren Dividenden
es feste Verpflichtungen zu begleichen hat. Die Zu-
stimmung der oOffentlichen Hand, deren Sicherheit
durch die neue Hypothek zweifellos beeintrachtigt
wird, zu dem endlich erzielten Kompromif3 steht,
wie gesagt, noch aus. Man wird sich aber, bei der
Entscheidung vor Augen halten missen, welche Fol-
gen ein nochmaliges Scheitern der Kombination, eine
weitere Verzdogerung des Zusammenschlusses und
der damit zu erzielenden Verbilligung der Produk-
tion fur Oberschlesien haben mufRte.

DER AUFBAU

Die Bildung des groRRen
westdeutschen Montan-

DES MONTANTRUSTS trusts steht, nachdem in
------------- der vorigen Woche die
Aktionare der beteiligten Gesellschaften den Ver-
waltungen noch einmal die formelle Ermachtigung
zur Bildung der ,Vereinigte Stahlmerke A.-G.“ er-
teilt haben, vor dem AbschluR. Die volkswirt-
schaftliche Bedeutung dieses Vorgangs ergibt sich
aus der einfachen Uberlegung, daR der neue Trust
fast die Halfte der gesamten deutschen Stahl-
erzeugung und etwa ein Viertel der gesamten For-
derung des Ruhrbezirks umfaRt. Vorbedingung fir
den endgiltigen ZusammenschluB ist aber nach wie
vor eine fir das neue Unternehmen tragbare
Losung der Steuerfrage. Eine solche Lésung scheint
nach der Annahme des Steuerkompromisses wahr-

scheinlich, wenn auch erst eine genaue Kalkulation
ein Bild von den zu Ubernehmenden &ffentlichen
Lasten ergeben kann. Mit Wirkung vom 1. April
wirde dann der Trust seine Tatigkeit aufnehmen,
nachdem in monatelangen Vorbereitungen die not-
wendigen technischen und organisatorischen Um-
stellungen innerhalb des vielverzweigten neuen Or-
ganismus eingehend studiert und durchfihrungsreif
gemacht worden sind. Der wirtschaftliche Zweck
der Fusion bedingt ja schon im voraus die Richtung,
nach der die Entwicklung gehen wird. Im Gegen-
satz zum Stinneskonzern, in dem vertikale und hori-
zontale Trustgebilde unentwirrbar durcheinander-
geschachtelt waren, werden die Vereinigten Stahl-
werke sich horizontal ausbreiten und sich auf die
technische Folge von Zeche, Hochofen, Eisen- und
Stahlwerk sowie die unmittelbar ansrhlieBende
Weiterverarbeitung beschranken, auf alle Ver-
feinerungsbetriebe aber verzichten. Die Gesamt-
produktion wird konsequent durchrationalisiert und
typisiert werden, so daB ein bestimmtes Produkt
nur noch an einer einzigen Stelle, und zwar an der
fur die Rohstoffbeschaffung geographisch ginstig-
sten und fir den Absatz frachtlich rentabelsten
Stelle hergestellt wird. Man wird ferner die gesamte
Organisation des Ausfuhrhandels bei demjenigen
Werk konzentrieren, das im Brennpunkt der nach
dem Ausland fithrenden Handelswege liegt und
auch technisch am besten daflir geeignet ist, nam-
lich bei den Thyssenmerken. Fir die kaufméan-
nische Abwicklung des deutschen Handelsgeschafts
soll ferner eine einheitliche Handelsorganisation ge-
schaffen werden, die in Form einer Aktiengesell-
schaft dem Trust angegliedert wird und in drei
Gruppen (fir den Norden, den Suden und den
Westen des Reichs) arbeiten soll. Das organisa-
torische Gesamtbild des Trusts stellt sich danach
wie folgt dar: Die Vereinigte Stahlwerke A.-G. er-
héalt ein Stammaktienkapital von 800 Millionen RM.
und gibt auBerdem fur 120 Millionen RM. Genul’3-
scheine aus, die zum Erwerb schwerer abschatzbarer
Vermdgensteile der Einzelgesellschaften bestimmt
sind, so z. B. bei der Rhein-Elbe-Union fir die Ab-
geltung der einzubringenden Alpine-Montan-Aktien.
Auf die fusionierenden Gesellschaften entfallen von
diesem Gesamtkapital die nachstehenden Betrage
(in Mal. RM.):

A. K. Malier neues A. K. in % GenuBscheine

Deutsch-Lux 97,5 120,8 15,1 \
Gelsenkirchen 188,1 120,8 151 } 36,0
Bochumer Verein 56,0 74,4 93 j
Thyssen 15,0 208,0 26,0 \ 620
van der Zypen 22,2 18,8 2,35/ !
Phénix 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

Die Kapitalaufteilung diarfte wohl endgiltig
festgelegt sein, wahrend erst die per 1. April bei
allen Gesellschaften stattfindende Inventur die ge-
nauen Quoten fir die Verteilung der Genul3scheine
sowie fir den noch zu deckenden Bedarf an weite-
ren Betriebsmitteln ergeben wird. Fir die Auf-
nahme der Bestande wurden folgende Vereinbarun-
gen getroffen: die vorhandenen Fertigwaren sollen
zu den Verkaufspreisen, abziglich Verkaufskosten
bewertet werden, die unverkauften Fertigwaren und
die Halbfabrikate aber zu den Selbstkosten abzlg-
lich der Verkaufskosten. Fur Erze und Schlacken
kommen die Preise frei Hitte der Rheinwerke in
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Ansatz, wozu fir die Rihrwerke (mit Ausnahme
von Minette) ein Aufschlag tritt. Der zusatzliche
Kapitalbedarf nun, der auf dem Anleiheweg be-
schafft werden soll, wird zur Zeit auf etwa 200 M il-
lionen RM. geschatzt, davon entfallen 150 Millionen
als Betriebsfonds und 50 Millionen fur Ausbau-
zwecke. Den groBeren Teil dieses Kapitalbedarfs
gedenkt man durch einen zweijahrigen Konto-
korrentkredit zu decken, den ein in Bildung be-
griffenes Bankenkonsortium in Hdéhe von 120 bis
150 Millionen bereitzustellen geneigt ware. Daneben
sollen auch die auslandischen Geldquellen der Ein-
zelgesellschaften nutzbar gemacht werden, wobei zu
berilicksichtigen ist, dal diese Gesellschaften schon
wahrend der Trustverhandlungen sich teilweise an-
sehnliche Auslandskredite gesichert haben. Auf
jeden Fall durfte die Frage der ausreichenden Be-
triebsmittelbeschaffung keine Schwierigkeiten
machen. Die Interessen der bisherigen Aktionare
der Einzelgesellschaften erfahren durch die Art des
Zusammenschlusses naturgemalfll keine einheitliche
Behandlung. Wahrend die Gesellschaften der Rhein-
Elbe-Union sowie der Phdnix und Thyssen ihren
gesamten Besitz in die Vereinigte Stahlwerke A.-G.
einbringen (nur die Monopolzechen und Felder von
Gelsenkirchen behalt die alte Gesellschaft), bleibt
der gesamte Kohlenbesitz von Rheinstahl und van
der Zypen auBerhalb der Kombination. Die erst-
genannten funf Gesellschaften sinken also zu reinen
Holdinggesellschaften herab, die in der Hauptsache
nur ihren Besitz an Vereinigte Stahlwerke-Aktien
zu verwalten haben. Vorlaufig, d. h. bis eine
etwaige Auflosung dieser alten Gesellschaften be-
schlossen werden wird, haben die Aktionare keiner-
lei direkten EinfluR mehr auf die ihnen bisher ge-
hérenden Betriebe, da die Vereinigte Stahlwerke-
Aktien zuné&chst in den H&nden der fusionierenden
Gesellschaften bleiben. Die Zahl der Trustaktionare
wird also Uber sieben bis acht nicht hinausgehen.
Es ist bezeichnend, daB in den Generalversamm-
lungen der Gesellschaften auf jede Debatte verzich-
tet wurde, obwohl angesichts der unzureichenden
Publizitat der Geschaftsberichte AnlaR genug zu
Rickfragen bestanden hatte. Erfreulich ist immer-
hin, dalB von der Verwaltung des Bochumer Vereins
in Aussicht gestellt wurde, daR die Vereinigte Stahl-
werke A.-G. die alte Gepflogenheit von Bochum
wiederaufnehmen wirde, allmonatlich Situations-
berichte Uber Produktions- und Geschaftsgang zu
verdffentlichen. Man sollte sich dabei, seiner eige-
nen Starke bewul3t, ruhig das Beispiel des amerika-
nischen Stahltrusts zum Vorbild nehmen, der in
seinen sehr schnell verdffentlichten Monats- und
IVoeliereberichten ein recht brauchbares Instrument
fur die Konjunkturbeobachtung geschaffen hat. Es
darf ferner erwartet werden, dal auch die Ergeb-
nisse der Generalinventur vom 1. April in aus-
reichender Form der Oeffentlichkeit mitgeteilt
werden, damit Aktiondre und Publikum sich ein
besseres Bild von den Vermdgensgrundlagen des
Unternehmens machen konnen. Den néachsten
Tagen bleibt nun noch die definitive Auseinander-
setzung zwischen der Rhein-Elbe-Union und dem
Siemenskonzern Vorbehalten; die getroffene Abrede
geht dahin, daB3, wie auch die formelle Lésung der
beiden Gruppen erfolgen mag, das ,freundschaft-
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liche Zusammenarbeiten* weiterbestehen soll. Mit
dem Zustandekommen der Vereinigte Stahlwerke
A.-G. endet automatisch der Gemeinschaftsver~rag,
andernfalls wirde es bei der bisherigen Interessen-
gemeinschaft bleiben, so daR nachtraglich fir
1924/25 noch die Aufteilung der Gewinne zu erfol-
gen hatte.

------ Im Osterreichischen Bank-
ZUSAMMENSCHLUSS gewerbe ist es zu einer
WIENER GROSSBANKEN Interessen - Gemeinschaft
.......... zwischen zwei Instituten
gekommen, die fir die ©6sterreichisch? Wirtschaft
von erheblicher Bedeutung sind. Ein Syndikat, in
dem die Allgemeine Osterreichische Boden-Credit-
Anstalt maRgebend ist, hat die Majoritat der Aktien
der Allgemeinen Verkehrsbank erworben, die
von jetzt an der Kontrolle der Boden-Credit-
Anstalt unterstehen wird. Die Boden-Credit-
Anstalt wird sich kunftig im Verwaltungsrat
der Verkehrsbank durch drei Mitglieder ver-
treten lassen, wodurch auch auf3erlich die neue Situ-
ation bei diesem Institut gekennzeichnet wird. Die
Verkehrsbank war eine Mittelbank, die in den Nach-
kriegsjahren rasch zur GroRbank wurde, ohne in
der Kapitalkraft und den internationalen Finanzbe-
ziehungen den anderen Banken, die schon vor dem
Kriege eine fithrende Rolle gespielt haben, gleich-
kommen zu kdénnen. Nach dem Zusammenbruch der
Depositenbank litt sie von allen Wiener Instituten
am meisten unter der MiRtrauenskrise, die sich bei
ihr in einem ungemein starkem AbfluR von Deposi-
ten auswirkte. Gleichzeitig trat in den Aktien der
Bank erhebliches Angebot hervor, das sich wahrend
der Borsenderoute noch verstarkte und im wesent-
lichen von ihr selbst aufgenommen werden mufte.
SchlieRlich hatte sie mehr als ein Viertel der eigenen
Aktien in Handen, was ihre Bewegungsfreiheit na-
turgemafR stark hemmte. Zwar wurde ihr spater et-
wa die Halfte der Aktien von anderen GroRbanken
abgenommen, doch konnte sie sich, obwohl sie sich
wahrend des monatelangen Runs auf ihre Kassen
allen Anforderungen gewachsen gezeigt hatte, von
dem Schlage, den sie damals erhielt, nicht mehr
recht erholen. Das Geschéaft der Bank, deren Kund-
schaft sich aus den vornehmsten und festfundierte-
sten Unternehmungen Osterreichs zusammensetzt, ist
zwar durchaus gesund, aber das gegen sie gehegte,
wenn auch keineswegs berechtigte, MiRtrauen mach-
te ihr eine Kapitalserhéhung unmdglich und er-
schwerte ihr die Anknipfung von Auslandsverbin-
dungen, die fur die Bank im Interesse ihrer In-
dustrieklientel unentbehrlich sind. Diese Unmadglich-
keit, in absehbarer Zeit in gréBerem Umfange neue
Mittel zu erhalten, und die Schwierigkeiten, die auf-
genommenen eigenen Aktien dauernd in guter Hand
unterzubringen, lieBen schlieBlich der Verwaltung
des Instituts, das bisher auf seine Selbstandigkeit
besonders bedacht war, eine Anlehnung an eine der
alten GroRBbanken erwiinscht erscheinen. Mit ihren
sechzehn Depositenkassen in Wien und dreiund-
zwanzig Filialen im Lande muf3te sie vor allem far
diejenigen GroRbanken ein begehrenswertes Objekt
bilden, die kein eigenes Filialennetz besitzen, also
fiar die Niederdsterreichische Escompte-Gesellschaft
und die Boden-Credit-Anstalt. Der Boden-Credit-
Anstalt ist es nun gelungen, ein Konsortium zusam-
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menzubringen, mit dessen Hilfe sie ohne zu starke
Investierung eigener Mittel die Verkehrsbank be-
herrschen kann. Dieses Konsortium setzt sich in der
Hauptsache aus der Boden-Credit-Anstalt, dem
Hause Schoeller u. Co., das der Verkehrsbank schon
lange nahegestanden hat, und dem schweizerischen
GroRindustriellen Heinrich Hardmeyer in Mailand
zusammen. Es Ubernimmt von der Verkehrsbank
selbst 600 000 Aktien, von den GroRbanken weitere
800 000 Stiuck. Das Haus Schoeller hat von friher her
einen Besitz von 1,3 Mill. Stick Aktien, so daB das
Syndikat Gber 2,7 Mill. Stick Aktien von den 4,375
Mill. Stick Aktien und damit Gber die absolute Ma-
joritat der Verkehrsbank verfiigt. Eine VolJlfusion
der Boden-Credit-Anstalt mit der Verkehrsbank,
die an sich naheliegen wirde, soll vorlaufig nicht
beabsichtigt sein, hauptsdchlich wohl aus zwei
Grinden: einmal wirden sich wohl personelle
Schwierigkeiten ergeben und dann schreckt die hohe
Fusionssteuer. Diese Fusionssteuer war auch seiner-
zeit mit ein Hauptgrund, dall die schon ziemlich
eng gewordenen Beziehungen der Boden-Credit-An-
stalt zur Unionbank nicht zur Fusion gefihrt haben.
Der Industriekonzern der Verkehrsbank fligt sich
den industriellen Interessen der Boden-Credit-An-
stalt aber sehr gut ein und starkt deren Stellung in
einigen Industriezweigen ganz aufRerordentlich. Uber
den Ubernahmepreis der verschiedenen Aktienpakete
verlautet, dall er sich unter dem Bd&rsenkurs ge-
halten habe, wahrend das Vermodgen der Bank
wesentlich hoher bewertet werden musse, als im ge-
genwartigen Borsenkurs zum Ausdruck kommt. Nach
der interessennahme der Boden-Credit-Anstalt an
der Verkehrsbank wird kinftig die Escompte-Gesell-
schaft die einzige Wiener GroRBbank sein, der kein
Filialennetz zur Verfiigung steht. Die Transaktion
zwischen Boden-Credit-Anstalt und Verkehrsbank
wird daher moglicherweise zu noch anderen Kombi-
nationen im Ostereichischen Bankgewerbe AnlafR
geben.

?le BrUsseler ZuTker-
EINER NEUEN konvention vom Jahre

ZUCKERKONVENTION 1902 hat bekanntlichl920

mim - — ihr formales Ende er-
reicht, nachdem ihre Wirksamkeit schon lange vor-
her beschrankt war und eigentlich von Kriegsbeginn
an praktisch aufgehort hatte. Die Lage am Welt-
markt ist nun heute, wenn man den Rubenzucker-
markt als Ganzes nimmt, ohne zunachst auf seine
inneren Verschiebungen Ricksicht zu nehmen,

DIE AUSSICHTEN* "

ganz ahnlich mie zur Jahrhundertwende, als
man sich zum AbschluB der ersten Konvention
entschloR. Diese hatte den Zweck, der nationalen

Pramienmirtschaft, die den Markt dauernd be-
unruhigte, ein Ende zu. machen, die Schutzzolle
abzubauen und den Pramienzucker durch das ein-
fihrende Land mit einem Strafzoll belegen zu
lassen. Heute haben wir nun wieder bei stark
erhohten Zollen ein ahnliches Pramiensystem in
allen Exportlandern (mit Ausnahme Deutschlands),
das in seiner Scharfe kaum noch zu dber-
treffen ist. Dazu kommt, daR der Kreis der
Zucker erzeugenden Lander gegen die Vorkriegszeit
wesentlich erweitert worden ist, wodurch die Lage
naturgemafR kompliziert wird. Aber nicht nur da-
durch. Das wichtigste zuckernerbrauchende Land
Europas, GroRbritannien, nimmt heute zu diesem
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Problem eine grundséatzlich andere Stellung ein.
Weil es jede staatsfinanzielle Unterstiitzung seiner
eigenen Wirtschaft damals ablehnte, galt sein Kam pf
auch dem Pramien- und Subventionssystem der
anderen L&ander. Aus diesem freih&ndlerischen
Motiv trat es 1902 der Brusseler Konvention bei,
geleitet von dem Wunsch, die mdglichst billige Ver-
sorgung seines heimischen Marktes zu sichern. Aber
schon damals machten sich auch andere Tendenzen
geltend, die schlieBlich im Laufe der Zeit ihren kon-
kreten Ausdruck in der bevorzugten Zollbehandlung
des Warenaustauschs innerhalb des britischen Im-
periums gefunden haben. Immer starker drangte sich
dem Mutterland die Uberzeugung auf, daR es not-
wendig sei, die Rohrzuckerproduktion in seinen Kolo-
nien und Dominien zuné&chst zu férdern. Dieses Stre-
ben fihrte 1913 zum Austritt Englands aus der Kon-
vention. Seit einigen Jahren nun hat es sich auch
eine eigene Ribenzuckererzeugung zugelegt, die mit
sehr hohen Kosten hochgeziichtet werden soll. Fir
jeden aus englischen Riben hergestellten Zentner
Zucker zahlt die Regierung 10 Jahre lang eine Pra-
mie, die mit 19 sh 6 d beginnt und nach und nach
bis auf 6 d sich ermafRigt. Die Vorbedingungen fir
das Zustandekommen einer neuen Konvention, die
von den kontinentalen Zuckerproduzenten fir win-
schenswert gehalten und neuerdings auch in der
Offentlichkeit besprochen wird, sind also heute in
wesentlichen Punkten andere als im Jahre 1902. Eine
Konvention ohne den gréRten Zuckerverbraucher,
England, héatte natirlich gar keinen praktischen
Zweck. Durch die Pramienwirtschaft der anderen
Lander und die unginstige Zollbehandlung, die der
deutsche Zucker durch England erfahrt, hat Deutsch-
land seinen dortigen Markt fast ganz verloren. Was
das fir unsere Wirtschaftsbeziehungen zu GrofRbri-
tannien bedeutet, ergibt sich daraus, dal vor dem
Kriege der deutsche Zucker mit 138 Mill. Mark der
Hauptposten unserer Ausfuhr nach England war,
wahrend 1924 dieser Posten auf 27,5 Mill. zusammen-
geschrumpft war. Angesichts der Mihe, die England
auf die Pflege der Zuckererzeugung im eigenen Land
verwendet, ist seine Abneigung gegen eine neue Kon-
vention im gegenwartigen Augenblick verstandlich.
Sie kam auch deutlich genug bei den vorjahrigen
Warschauer Verhandlungen zum Ausdruck, wo unter
Ausschlu Deutschlands die Mdglichkeit einer Kon-
vention sondiert wurde. Andererseits ist aber die
Rohrzuckerproduktion inzwischen so erstarkt, dal
in Zukunft wieder auch far England das
Interesse an einer maoglichst billigen Belieferung
des englischen Markts die Schutzinteressen seiner ko-
lonialen Produktion Uberwiegen wird. Es ist daher
wahrscheinlich, dall die in Aussicht genommenen
neuen Besprechungen (unter Teilnahme Deutsch-
lands) doch noch zu einer Verstandigung fihren
werden. Denn es liegt im Interesse aller Betei-
ligten, vor allem auch im englischen Einfuhrinter-
esse, dall die unaufhoérlichen, den Markt stdrenden
Pramienkampfe ein Ende nehmen und einer von
kinstlichen Einwirkungen freien Preisentwicklung
Platz machen. Allerdings wird diesmal die Kon-
vention nicht nur ein Vertrag zwischen den betei-
ligten Regierungen werden, sondern dirfte unter
Mitwirkung der Industrien selbst einen mehr syn-
dikatsdhnlidien Charakter annehmen, ohne daf
den Mitgliedern feste Bindungen fur Produktion,
Ausfuhr und Preise auferlegt werden kdnnen.
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~ — preuBische Landtag
ZUR PREISPOLITIK DES hat dem Antrag der
Deutschnationalen Volks-
partei zugestimmt, eine
Untersuchung (dber die Gestehungskosten der
Stickstoffindustrie anzustellen, deren objektiver
Nutzen auf jeden Fall steigen wiirde, wenn
sie sich auf alle die Landwirtschaft beliefernde
Industrien erstreckte und vor allem da mit be-
sonderer Grindlichkeit an ihre Aufgabe heran-
ginge, wo die Verkaufspreise erheblich {ber dem
Vorkriegsstand liegen. Das kann man indessen
gerade von der Stickstoffindustrie nicht sagen.
Die Preise des Stickstoffsyndikats bewegten sich
im laufenden Dingejahr (1. Juni 1925 bis 31. Mai
1926) zwischen 0,95 und 1,10 RM., betrugen also
im Durchschnitt etwa 1,02 RM., so daRR sie hinter dem
durchschnittlichen Preis des letzten Vorkriegsjahres
von 1,30 RM. wesentlich Zurickbleiben. Man wird
diese Tatsache nicht Ubergehen kdnnen, mag man
sich sonst zur Preispolitik des Syndikats stellen, wie
man will. Trqfz der inzwischen wesentlich gestie-
genen Steuern und sozialen Lasten, ist die Stick-
stoffindustrie der einzige Produktionszweig, der
gegenwartig seine Erzeugnisse unter Vorkriegs-
niveau an die Landwirtschaft liefert. Wenn man sich
fragt, wie inmitten der allgemeinen Krisis und der
Uberall erhdohten Gestehungskosten diese Einzel-
erscheinung maglich ist, so findet man die Erklarung
dafur in der auBerordentlich gestiegenen deutschen
Produktion, die die Ausweitung ihrer Anlagen nicht
zuletzt der Kriegswirtschaft verdankt. Ferner mag
dazu beitragen, daB unsere Stickstoffindustrie ge-
rade durch ihre Preispolitik auf dem W eltmarkt sich
eine Art Monopol geschaffen hat, weil die auslan-
dischen Fabriken fur synthesischen Stickstoff und
auch die Produzenten von Chilesalpeter immer noch
teurer produzieren als ihre deutschen Konkurrenten.
Aus diesem Grunde konnte ja auch bisher trotz
seiner zunehmenden Produktionsmenge der Chile-
salpeter die Stellung des deutschen Stickstoffs im
Auslande nicht erschittern. Er notiert mit etwa 1,30
RM., so daR auch unter Berucksichtigung eines héhe-
ren deutschen Auslandsverkaufspreises immer noch
eine rentable Spanne zugunsten der deutschen Lie-
feranten bleibt. Tatséchlich ist auch der Auslands-
absatz gegen das Vorjahr betrachtlich gestiegen. Es
hat sich bisher immer gezeigt, dal die im Ausland
mit allen Mitteln sehr forcierte Mehrproduktion,
schlank untergebracht werden konnte; denn gleich-
zeitig ist, nicht zuletzt durch die wirksame organi-
sierte Propaganda, der Bedarf der Landwirtschaft
immer noch im Steigen begriffen. Die Beflrchtung
erscheint daher ungerechtfertigt, daR angesichts der
Produktionssteigerung im Auslande (auch fir Chile-
salpeter) die deutsche Landwirtschaft die Kosten
eines dann entbrennenden Konkurrenzkampfes zu
Gagen hatte. Eine solche Preispolitik wirde auch
der bisherigen Tradition des Syndikats zuwider-
laufen, das stets im Ausland teurer verkauft hat als
im Inland. Die Hoéhe des Inlandpreises richtet sich
im Ubrigen, auBBer natitrlich nach den Gestehungs-

kosten, auch nach der H6he der vorhandenen un-
verkauften Vorrate, deren Durchhaltung und
Finanzierung dauernd groBBe Verluste verursacht.

Das laufende Diingejahr war nun mit solcher
unwirtschaftlichen Vorratshaltung sehr belastet, zu-
mal der Absatz von September bis Mitte Januar fast
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ganz ruhte. Erst in der zweiten Halfte Januar zeigte
sich eine sprunghafte Belebung, die auch jetzt noch
anhalt und die Vorrate weiter vermindern wird.
Mit Ricksicht auf die deutsche Produktions-
steigerung tragt sich das Syndikat sogar mit dem
Gedanken, die Anfangspreise fir das kommende
Dingejahr (im Vorjahr 0,95 RM.) etwas niedriger
anzusetzen, wenn auch die genaue Festsetzung erst
in einigen Wochen erfolgen kann. Die Tendenz der
Preise ist jedenfalls bestimmt nach unten gerichtet.
Damit leugnen wir natirlich nicht, da eine Unter-
suchung, ob die Stickstoffpreise nicht noch niedriger
sein kénnten, der Mihe wert ist. Immerhin verlangt
die notwendige Intensivierung der landwirtschaft-
lichen Erzeugung mdoglichst niedrige Dingemittel-
preise. Die Stickstoffindustrie hat ja infolge der
auBerordentlichen Entwicklung der Anlagen und des
Umsatzes ihre Gestehungskosten relativ sehr ver-
ringern kénnen. Es wéare darum denkbar, dall eine
weitere Annaherung der Verkaufspreise an die Ge-
stehungskosten madglich sein wirde. Soviel kann
aber schon im voraus festgestellt werden, daR" nicht
etwa der Kalkstickstoff die Preise der Gbrigen Stick-
stoffsorten bestimmt, und diese hochgehalten werden,
um auch den Kalkstickstoffwerken ihre Rentabilitat
zu sichern. Es dirfte gerade umgekehrt sein, min-
destens ware nicht einzusehen, warum z. B. ein Kon-
zern wie der der |.-G. Farbenindustrie sich den
M arkt verderben sollte, nur um die Produktion der
aulRenstehenden Kalkstickstoffwerke zu stutzen.

der Entwicklung der
NEUE AKTIVITAT IM Finanzgeschafte des Kon-
MICHAEL-KONZERN zerns |. Michael & Co.
- schien, seit der Abwesen-

heit des Leiters dieses Konzerns von Deutschland,
ein gewisser Stillstand eingetreten zu sein, der frei-
lich auch eine Periode der Sammlung und Konzen-
tration darstellte, nachdem auch dieser Konzern den
veranderten Verhaltnissen der Deflationskrise und
der sich allméahlich vollziehenden Umschichtung der
Wirtschafts- und Finanzverhaltnisse Rechnung zu
tragen hatte. Jetzt ist zum ersten Male nach lan-
gerer Zeit wieder eine neue Aktivitat festzustellen,
die sich vielleicht mit dem EinflieRen der aus dem
Verkauf der Vereinsbank-Majoritdt resultierenden
Millionen erklart. Man beobachtet, dalR der Michael-
Konzern als Interessent fur bedeutende Posten von
Aktien eines der groRten deutschen Versicherungs-
konzerne, der Frankfurter Allgemeinen Versiche-
rungs-A.-G. in Frankfurt a. M., auftritt. Man hort,
dalR er Preisanstellungen auf viele tausend Stick
angefordert hat und daR es ihm schon gelungen ist,
groRere Posten, zum Teil geschlossen, zu erwerben.
Immerhin stellen die von ihm bis jetzt angekauften
Aktienbetrage selbst bei hdchster Schatzung erst
einen verhéltnismaRig kleinen Betrag des Aktien-
kapitals der Frankfurter Allgemeinen Versiche-
rungs-A.-G. dar, deren Aktienzahl 250 000 ist wo-
von groBe Posten in eng mit dem Institut yerbun-
denen Kreisen liegen und zudem 65000 Stick als
Schutzaktien mit 25 % Einzahlung von der Konzern-
firma ,Helios* Allgemeine Rickversicherungs-A.-G.
in Frankfurt a. M. gehalten werden. Die Mdglich-
keit einer EinfluBnahme auf diesen Konzern durch
freihandigen Aktienkauf liegt also anscheinend
nicht sehr nahe. Immerhin ruhen in Konsortien
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groBe Aktienpakete, so eines von 20000 und eines
von 12000 Stick, und es ist nicht in jedem Falle
sicher, daR nicht bei hohem Preisangebot dieser oder
jener GroBposten fur den Michael-Konzern verfiig-
bar gemacht werden koénnte. Das kdnnte fur den
Michael-Konzern dann von Wert werden, wenn etwa
eine Revision des Aktiengesetzes die Vorratsaktien
beseitigen oder im Stimmrecht auf ihre tatsachliche
Kapitaleinzahlung reduzieren wiirde, falls nicht etwa
die Frankfurter Allgemeine Versicherungs-A.-G. bis
dahin eine Vollzahlung ihrer Vorratsaktien herbei-
fuhrt. Wichtig ist die Frage, was der Michael-
Konzern mit seinen Aktienankdufen bezwecken
kann. Es ware an sich maoglich, daR er mit dem
verfigbaren Geld aus dem Vereinsbank-Verkauf
eine Kapitalanlage vornimmt, die ihm bei dem
zweifellos vorhandenen hohen inneren Wert der
Aktien der Frankfurter Allgemeinen Versicherungs-
A.-G. gefahrlos und aussichtsvoll erscheint. Wahr-
scheinlicher ist, daR er mit der Absicht der Kapital-
anlage die Moglichkeit einer besonderen Kombination
verbindet. Die schon vorhandenen Michaelschen
Interessen in der deutschen Lebensversicherung be-
treffen die Konzerne Germania-Stettin und Iduna-
Halle. Es ist moglich, daR er an eine Verbindung
dieser beiden Versicherungsgruppen mit dem Kom-
plex der Frankfurter Allgemeinen denkt, woraus an
sich eine starke Vermehrung seiner allméahlich an-
wachsenden Position im Aktionarkreis des letzteren
Instituts dann erwachsen kdénnte, wenn er fir seine
Iduna- und Germania-Aktien tauschweise Frank-
furter Aktien erhalten sollte. DaB eine solche Ver-
bindung von Michael gewilinscht werden koénnte,
kénnte seinen Grund darin haben, daR die Moglich-
keiten fur einen Finanzkonzern, in die Kapital-
anlage deutscher Lebensversicherungs-Gesellschaften
und deren Geldverwendung EinfluB zu nehmen,
durch die Praxis des Reichsaufsichtsamts fir Privat-
versicherung stark beschrankt sind. Ob das von
vornherein in der Absicht der Aufsammlung der
Michaelschen Interessen in der Versicherung ge-
legen hat, mag billigerweise bezweifelt werden;
jedenfalls kann hieraus wohl der Wunsch nach einer
neuen Kombination, die Michael zum GroRBbetei-
ligten an einem der ersten deutschen Versicherungs-
konzerne von internationaler Bedeutung macht, er-
wachsen. DafR freilich Michael ein solches Ziel
gegen den Willen der Leitung der Frankfurter Allge-
meinen Versicherungs-A.-G. erreichen koénnte, er-
scheint bei der Lagerung der Aktienpakete dieses
Instituts wenig wahrscheinlich; immerhin laRt sich
eine Ubereinkunft denken. Im (brigen sind die
derzeitigen Michaelschen GroRRkaufe in Aktien der
frankfurter Allgemeinen Versicherungs-A.-G. fir
ihn nicht allzu risikovoll, zumal bisher der Parikurs
— bei 8 % Dividende der Gesellschaft — nicht allzu
wesentlich Uberschritten wurde. Es kommt hinzu,
da, wenn Michael allmahlich groRe Aktienposten
aufkauft, und wenn er seine Absicht einer Versiche-
rungskombination nicht erreichen sollte, auch dann
fur ihn ein Verlust kaum zu beflurchten ware, da
die Leitung des Frankfurter Konzerns — ganz ahn-
lich wie dies bei der Losung der Aktienbeteiligung
der Michael-Gruppe an der Mitteldeutschen Credit-
bank der Fall war — fir die Unterkunft eines
groBen Aktienpakets doch irgendwie sich inter-
essieren mufBte.

ZUSAMMENARBEIT MIT 1°* * nigkil Wochen (in
DER AMERIKANISCHEN Wr- “ ) hatten wir uns
AUTO-INDUSTRIE m it der Frage beschaftigt,

ob eine Zusammenarbeit

deutscher Automobilfabrikanten mit der amerika-
nischen Autoindustrie in der Linie der zu-
kinftigen Entwicklung liege. Obwohl die damals
lautgewordenen Gerilichte, die uns den AnlalR zu
der Erdrterung gegeben hatten, keine Bestatigung
erhielten, waren wir aus allgemeinen Erwagungen
zu dem Schluf3 gekommen, dal3 ,in the long run“ die
Entwicklung zu einer Anteilnahme amerikanischer
Interessen an der deutschen Produktion fiilhren misse.
Schneller, als wir es vermutet hatten, ist diese Zu-
sammenarbeit zur Wirklichkeit geworden, und es
zeigt sich wieder einmal, daR es leichter ist, das Ziel
einer Entwicklung zu erkennen, als ihr Tempo und
ihre Modalitaten. Denn abweichend von unserer
Annahme bezweckt die Grindung der Ambi-Budd-
Werke, die in der vergangenen Woche von der
deutschen Firma Ambi (Arthur Miller in Johannis-
thal) mit der in Amerika bekannten Firma

Edwards G. Budd, Manufacturing Co. in Phila-
delphia und Detroit unter Beteiligung eines
Bankkonsortiums, an dessen Spitze die

J. Henry Schréder Banking Corp. in New York
steht, durchgefiihrt wurde, nicht eine Gemeinschaft
in der AutomobilProduktion, sondern im Karosserie-
bau. Die mit einem Kapital von 75 Mili. RM. neu-
gegrundete Gesellschaft beabsichtigt, die Herstel-
lung kaltgeprefiter Ganzstahlkarosserien und son-
stiger kalt zu pressender Stahlteile fur die Auto-
mobilindustrie aufzunehmen. Die Herstellung soll
mit amerikanischen Spezialmaschinen erfolgen und
als Tagesproduktion zweihundert Karosserien lie-
fern. Dieses Programm bedeutet einen Angriff auf
eine der schwachsten Stellen in der Fabrikations-
front der deutschen Automobilindustrie. Der Ka-
rosseriebau ist ein Gebiet, das von den Rationali-
sierungsbestrebungen bisher nur wenig erfal3t wurde.
In diesem Zweige betatigen sich noch zahlreiche
Kleinbetriebe, die auf einem niedrigen fabrika-
tischen Niveau stehen und einen mehr handwerks-
maRigen Charakter tragen. Auch die wenigen gro6-
Reren Werke, unter denen besonders ein in Mittel-
deutschland gelegenes hervorzuheben ist, haben
nicht die Massenfabrikation aufgenommen. Zwei
Hemmnisse waren es vor allem, die den Bemuhun-
gen, zu einer rationelleren und damit billigeren Pro-
duktion zu gelangen, entgegenstanden. Erstens fehl-
te die finanzielle Kraft zur Anschaffung der kost-
spieligen amerikanischen Spezialmaschinen, zwei-
tens hinderte die Zersplitterung in den Chassis-
typen der Automobilfabriken. Jetzt zeigt sich nun
das eigentlich Gberraschende Bild, da nicht die Ka-
rosseriebranche selbst sich der modernen Entwick-
lung anpaflt, sondern die Ambiwerke, die dem
Karosseriebau bisher fernstanden, treten mit ihrem
revolutionarem Programm auf den Plan. Voraus-
setzung fur sein Gelingen wird naturgemafl sein,
daR entsprechend der geplanten Einheitskarosserie
auch eine Vereinheitlichung der Chassisrahmen bei
den Automobilfabriken eintritt. Hierfur bestehen
aber keine unginstigen Aussichten, wenn das neue
Unternehmen in der Lage ist, die Einheitskarosse-
rien den Fabriken zu einem erheblich unter den
bisherigen Preisen liegendem Satze zu liefern. Wie
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es heilRt, sollen die amerikanischen Stahlkarosserien
fast 50 % billiger als die deutschen Fabrikate sein.
Dann diirfte manche Automobilfabrik, die bisher
Karosserien ganz oder zum Teil selbst herstelltc,
nicht ungern diesen Zweig aufgeben. Unklar ist
noch, wie die wenigen deutschen Werke, die sich
auf Serienbau von Wagen einschlieBlich der Karos-
serien eingestellt haben, mit ihrem Karosseriebau
kalkulatorisch gegeniber den Fabrikaten der Neu-
grindung bestehen werden. Fir die Kkleineren
Karosseriewerkstatten Deutschlands jedenfalls er-
geben sich aus der neuen Situation naturgeméan
recht wunerfreuliche Perspektiven. Ein Teil der
Betriebe wird sich wohl nicht behaupten kénnen.
Dies ist, an sich betrachtet, gewil3 unerfreulich; vom
allgemein-wirtschaftlichen Standpunkte aus in-
dessen wird man die Tendenzen, die mit dieser
Neugriindung zum Ausdruck gelangen, nur be-
griBen kdnnen.

In Nr. 8 des ,Magazin
DAS FIASKO DER der Wirtschaft® hatten
FREIVERKEHRS-WERTE wir uns mit dem Fiasko

der Freiverkehrswerte be-
schéftigt und u. a. auch auf die typischen Vorgange
beim Zusammenbruch der Braunkohlen- und Che-
mische Industrie-A.-G. (Buciag) hingewiesen (Seite
238). Von dem Vorstand des Unternehmens, Herrn
Hermann WeiR, erhalten wir dazu folgendes
Schreiben:

,Der Artikel in Nr. 8 lhres geschatzten Blattes Uber
die obige Firma gibt mir Veranlassung, als Vorstand und
Aktionar der Gesellschaft Ihnen einliegend einen Artikel
des Sommerfelder Tageblattes zu (bersenden mit der
hoflichen Bitte, davon entsprechendend Gebrauch zu
machen. Ich selbst habe das groRte Interesse daran,
die Offentlichkeit aufzuklaren. Dazu gestatte ich mir
noch zu bemerken, daR die Firma keine Mittel besitzt,
um die Kosten einer Generalversammlung zu tragen.
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Die letzten AuBRenstande hat das Finanzamt beschlag-
nahmt. Dadurch konnten seit Dezember keine Gehélter
mehr bezahlt werden und sitzen die wenigen Ange-
stellten hier in der trostlosesten Lage. Dem zustandigen
Amtsgerichte habe ich von der Sachlage Kenntnis ge-
geben. Nach dem Statut hat der Vorsitzende des Auf-
sichtsrats die Verpflichtung, die Generalversammlung
einzuberufen, dieser Herr hat es aber vorgezogen, sein
Amt Mitte Januar niederzulegen und gibt auf alle Auf-
forderungen, seiner Pflicht nachzukommen, keine Ant-
wort.  Von mir als Vorstand kann doch niemand ver-
langen, dal} ich weitere Gelder vorlege, zumal ich fur
rickstandiges Gehalt und Aktien, etwa 5000 Mk., das
Risiko habe und diesen Betrag wahrscheinlich verliere.

Es ist wirklich traurig, dall es soweit kommen mufte,
nachdem die Maglichkeit geschaffen war, produktive
Arbeit zu leisten. Auftrage lagen bei Stillegung des
Werkes noch fiir Monate vor und schreibt die Kundschaft
heute noch, daB sie mit Ungeduld auf die Wiederauf-
nahme des Betriebes warte.

Die Sinden der Griunder, in finanzieller Beziehung,
mussen jetzt daran Unschuldige ausbaden.”

Das uns gleichzeitig Ubersandte Zeitungsblatt
enthalt eine Polemik der Buciag-Verwaltung gegen
eine Berliner Zeitung, von der clie Verhaltnisse der
Buciag seinerzeit scharf, aber unseres Erachtens
durchaus treffend kritisiert worden waren. Diese
Kritik wird nun von der Verwaltung in dem Som-
merfelder Blatt fir den Zusammenbruch des Unter-
nehmens verantwortlich gemacht. W ir mochten
dazu nur bemerken, dalR die Schwierigkeiten des
Unternehmens nicht auf die Kritik der Fachpresse,
sondern lediglich auf die ,Sinden der Grinder”,
von denen ja auch in dem Brief des Vorstands an
uns die Rede ist, zurickzufihren sind. Ein gutes
Unternehmen ist durch eine scharfe Kritik noch nie
zugrunde gerichtet worden, wohl aber hat die 6ffent-
liche Kritik oft genug das Publikum davor bewabhrt,
durch Beteiligung an minderwertigen Grindungen
zu Schaden zu kommen.

Ronjunftiay3aromcter

Es ist bemerkenswert, daR auch in der vierten Marz-
woehe noch der Bericht des vor vierzehn Tagen an dieser
Stelle zitierten Landesarbeitsamtes die Lage des Arbeits-
marktes mit fast denselben Worten charakterisiert, wie
damals: Fortdauer der Saisonbelebung — weiterer Riick-
gang der Konjunktur. Wenn an jener Stelle weiterhin
gesagt wird, es sei ausdriicklich darauf hinzuweisen, dal
ein ,schwacher* Arbeitsmarkt nicht ohne weiteres eine
,schwache“ Industrie zu bedeuten brauche, so deckt sich
diese Auffassung weitgehend mit der seinerzeit hier aus-
gesprochenen Anschauung, dal? der Arbeitsmarkt zwar der
wichtigste soziale Faktor des Konjunkturgeschehens ist,
aber doch nicht das ausschlaggebende Symptom fur die
Gesamtkonjunktur. Es ware toricht, zu leugnen, dal in
dem letzten Vierteljahr erhebliche Fortschritte in der
Konjunkturentwicklung erzielt worden sind, und daf sich
die wirtschaftlichen Verhéltnisse fur alle ,gesunden“ und
Jebenskraftigen* Unternehmungen weitgehend konsoli-
diert haben. Diese Erkenntnis ist allerdings nicht zu ge-
winnen, wenn man lediglich die Angaben (ber die Hohe
der Produktion und der Umséatze als MaRstab fur die Kon-
junkturentwicklung anerkennen will. Diese Art der Be-
trachtung Ubersieht, da ein gesicherter und glatter Ab-
satz bei gutem Zahlungseingang fir die Mehrzahl der
Unternehmungen wichtiger und vorteilhafter ist, als eine

Entwicklung, in der einer Uberspannten Produktion un-
sichere Absatz- und Zahlungsverhaltnisse bei Kredit-
schwierigkeiten gegeniiberstehen.

Die Klagen uber den ,Kapitalmangel* sind seit einiger
Zeit verstummt, aber nicht etwa deshalb, weil geniigend
.Kapital“ erspart oder aus dem Ausland hereingekommen
ware, sondern weil (was die Tatsache der Verwendung
der Auslandsgelder auf dem inneren Geldmarkt, bzw. in
Rickleihen ans Ausland, die Vermehrung der Girogut-
haben usw. zeigt) bereits weitgehend, entsprechend der
Schrumpfung der Umsatze in der Krise, eine Proportiona-
litat zwischen flissigen Mitteln und Geschéaftsumfang
wiederhergestellt, eine Senkung der Kapitalnachfrage
herbeigefiihrt worden ist. Die wiederentstandene Liqui-
ditat der Wirtschaft ist nicht die Folge, sondern die Ur-
sache der Flissigkeit auf dem Geldmarkt. Ebenso ist dos
Sinken des RealzinsfuBes, das durch die Flissigkeit des
Geldmarktes und durch markttechnische Momente mit-
bedingt ist, in erster Linie als Symptom der wiedererstar-
kenden ,efficiency” der Wirtschaft zu werten, und nicht
allein als Folge besserer Kapitalversorgung. Uberhaupt
wird man zweckmaRig das Absinken des RealzinsfulRes
und die Erhdéhung des Kapitalwertes der Anlagen nicht
als Ursache und Folge, sondern vielmehr als zwei ver-
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1. Kaufkraftschopfung und Deckungsverhaltnisse
bei der Reichsbank (in Mi'lionen Reichsmark)

23. 111, 15. I11. 6. 111, 27.11. 7. 1.
6 26 26 20 26
a) Kaufkrafttrager
Reichsbhanknoten-Umleuf. 2514 2605 2729 2822 2732
Rentenbanknoten-Umlauf. 1109 1204 1274 1335 1349
Guthaben 963 874 713 614 874
Zusammen . 586 4683 4718 4771 4955
b) Ausgewiesene Deckungsmittel
1499 1428 1405 1382 1208
Deckungsfahige Devisen. 483 476 468 461 403
Zusammen . 1982 1904 1873 1843 1611
c) Weiterbegebene Reichsbank-
WECHSEl oo 460 a47 462 484 504

2. Kaufkraftschépfung und Deekungsverhaltnisse bei den
Federal Reserve-Banken (in Millionen Dollar)
25. 111, 19. 111, 12 111. 4. 111, 2.1
26 26 26 26 26
a) Kaufkrafttrager
Noten t>59 1659 1672 1673 1835
Gesamtdepositio 2314 2264 2281 2303 2357
Zusammen . 3973 3923 3953 3978 4192
b) Deckungsmittel
GOl 2794 2811 2799 2765 2665
O fyrayates Vermatnis von 03 7 77 695 633

3. Kaufkraftschopfung und Deckungsverhdltnisse bei der
Bank von England (in Millionen Pfund Sterling)

24.111. 7. 1. 1100 |3 L 6. I
26 26 | 26 1 2 26
a) Kaufkrafttrager
854 84,9 85,0 85,5 87,2
Staatspapiergeld-Umlauf................. 286.3 2888 289.0 287,0
144 198 16,7 135 120
Private Guthaben ... 1084 1002 1025 1060 1248
Zusammen . 4945 4937 4932 492,0 517,9
b) Dcckungsmittel
Gold (AUSG.-ADL) oo 1454 144,2 1443 1443 1429
c) Prozentuales Verhéltnis von
) zu a 29,4 29,2 292 21 276
d) Anlagen der Bankabteilung
Staatspapicre. ... 436 38,0 89.3 381 46.4
Kredite an die Wirtschaft 725 76,2 742 763 875
€) GeSaAMIrEServe .o 249 241 241 236 210
4. Deutsche GroRhandelsindices
Statist Reichsamt Berl. Tagebl.
- . T 2 =
L & () h— & O g1 OS
ExS Qto 883 Ezs £25°
clcs ant qoE Scz BEx®
! 22 232 28 BE> 5pE3
Stichtag (D_g 0; 63 1) % ELL£§
24. Marz 1926 .o 1190 1276 1144 1344 146,8
17. Marz 178 1281 1123 1346 1469
10. Marz 117.6 1283 1119 1350 1479
3. Marz 117,3 1285 1113 134, 1479
24, Februar 117,6 1290 115 1353 1479
17. Februar 1182 1294 1123 11361 1479
10. Februar 1188 129,7 1130 136,5 1482
119,2 1299 1135 136,7 1483
27. Januar 119,7 1301 1141 1373 1491
6, Januar 1216 1311 116,7 138,9 1489
7.Januar 1925, . . 136,4 1402 1344 | 1406 132,0

5. Amerikanischer GroBhandelsindex nach Prof.Irving Fisher

15. 111.—20. 1. 1926
8, 1. 1533
1 no--t,i
22. f
15. 11.—20. 11
8. 11.—13. 11
Ut T . 1596
1825 i

6. Wagenstellung der Reichsbahn

Zahl der gestellten Wagen  Arbeitstagl. Wagenslellg.

Berichtswochc

| Vorjahr I Vorjahr

7 M—it 1. 1908 662 151 687 468 110 a59 114 578
28 11.—6. 111 658 692 696 426 109 782 116 071
657 061 702 012 109 510 117 002

647 363 699 606 107 893 116 601

. 646 288 690 162 107 712 115 017

646 363 674 79% 107 727 112 466

642 511 673 434 107 086 112 239

608 250 670 878 101 375 111 813

al—9.L 1926. 680 428 812 690 | 96 738 102 115
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7. Boérsenindex der ,,Frankfurter Zeitung*

Relativzahlen

27. 111,
2.1.25= 100 2%
Heimische Aktien 81,40
Auslandische Aktien . . . !
Papiermark-StaatsanL . . 23,03
Auslandische Anleihen. 14344
Wertbestandige Anleihe . 121,73

20. 111, ia h1
26 28
78.38 75.49

124,19 119,95
31,66 31,59

144,26 145,93

115,75 112,84

6. 1.
26

74,19
118,28
31,00
147.11
111,78

8. Wechsel - Umlauf

Hohe des Ertrag der Wechsel-

Wechsel«
Stempels

Februar 1926 .
Januar
Dezember 1925
November
Oktober
September
August
Januar
Dezember 1924
Januar n e

Monatsdurchnitt 1913..............

1%0

0,50/00

stempe
M

Isteuer
RM)

2,99
301

348
4,62
4,40
741

6,59
aw

171

27. 1L
26

72.61
113.69
3L57
137,21
109,55

Nr.

Demu. in Verkehr
gebr. Wechselsum-

men (MUL RM.)*

2987,56
301205
3256,48
347947

3707,03

335851
329,01
1924,86

342a40

*) Die Stempelzuschlage fiir Wechsel mit langerer Laufzeit als drei Monate

sind bei Errechnung

StempelermaBigung fiir Exportwechsel.

9. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
| Koksproduktion

Arbeitstaglich in der

Kohlenforderung

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

Woche vom: 1 Vorjahr!
14111.—20. I1l. 1926 318 225 348 070
7.111. —13. IM. 1926 321 794 348 770
28 11,- 6. 1ll. 310 393 332 557
2L 1.-27. 1. 322 016 341 363
14 11—20. 1. 334050 366 618
7. 1l.—ia 1. 340 849 346 421
3L .— 6. Il 324 235 347 180
24. 1-30. I 346 389 368 128
7. 1—23 I 342 091 372 397
3. 1.—9.1.1926 . . .| 315789 | 369 276

10. Roheisen- und Rohstahlgewinnung in

54 493

(in Millionen Tonnen)
Roheisen

| Vorjahr

68 366
67 926
67 518
67 565
67 186
66 774
65489 |
65 249
65381 |

63472 |

GleicherVor-
jahrsmonat

der Wechselsummen auBer Betracht geblieben, ebenso die

Brikettproduktion

1Vorjahr

11 855 12 211
12 014 12 114
12 315

13 654 12 053
14 071 12 611
14 337 12 348
13 412 11 944
13 758 1 7m
13 911 11 781
13 303 12 413

Deutschland

Rohstahl

G

leicherVor-

jahrsmonat

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
Oktober N 0,742 0,759 0,928 0,939
11. Walzwerkserzeugung in Deutschland
[in Millionen Tonnen]
Gleicher
Vorjahrsmonat
Februar 1926 0,680 0924
Januar " 0.669 0,982
Dezember 1925 0,684 0.880
November 0,709 0,779
Oktober N 0,773 0,812
12. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstiutzten Vollerwerbslosen)
Stichtag Vorjahr
15. Marz  1926. . 2017 461 514 911
1 Marz » 2056 807 540708
15. Februar 2058 853 576 246
1 Februar , . . 2029 855 593024
15, Januar , , . 1762305 535654
1 Januar , . . 1485931 535654
15. Dezember 1925 1057031 458 125
1 Dezember 699130 436690
15. November 471333 426 836

13. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland

(Prozentzahl der erfaBten Gewerkschaftsmitglieder)

1126 1925

Arbeits-  Kurz- Arpeits-  Kurz-

losigkeit arbeit |osigkeit arbeit
Januar.. 26 26 *1 55
Februar . 21,9 216 73 53
Mar — - 58 51
Apri — - 43 49
a — - 36 50
Jun — — 35 52
Juli — — 37 6,8
Augus — — 43 6,9
September. - — 45 85
Oktober. - — 58 12,4
November. — — 10,7 155
Dezember. — — 194 191

1924
Arbeits-  Kurz-
losigkeit arbeit

265 234
251 171
16,6 99
104 58
8,6 82
105 194
125 282
124 275
105 175
84 122
73 75
81 6.5

schiedene Seiten ein und desselben Tatbestandes anzu-

sehen haben.

Bei einer solchen Betrachtungsweise wird man sich von
dem TrugschluR freihalten,

weitere Konjunkturentwicklung

zZu erwarten,

LZwangslaufig”

daB sich die
in einer

(nur um einige Monate zeitlich verschobenen) parallelen

Kurve der Umsatz-

und Beschéaftigungsziffern zu der
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heute bereits erkennbaren aufstrebenden Linie der
Effektenkurse (bzw. in einer Kurve, die dem Absinken der
Zinssatze entspricht, aber entgegengesetzt gerichtet ist)
vollziehen wird. Diese Auffassung wird der heute vor-
liegenden Entwicklung nicht gerecht: es handelt sich
eben bei der Gestaltung der Verhéltnisse auf den einzelnen
Markten, bei der ,Konstellation* der gesamten Wirtschaft,
gar nicht um Dinge, die als Ursache und Folge mitein-
ander verknipft sind, sondern jeweils um verschiedene
Symptome ein und desselben Gesamtzustandes. Solange
die international bedingten Schwierigkeiten auf dem
Kohlenmarkt noch anhalten, solange die Textilwirtschaft
(abgesehen von einigen wenigen, durch das Saisongeschaft
profitierenden Geschaftszweigen, in ihrer Gesamtheit
durch die weltwirtschaftliche Gestaltung, die in der ge-
ringen Ausdehnung des deutschen Massenkonsums noch
ihre Verscharfung findet) niedergehalten wird, und so-
lange die Auswirkungen der Rationalisierungsbestre-
bungen in einer Verminderung des Verbrauchs an Mate-
rial und Arbeitskraft bei auBerster Zuriickhaltung 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
konjunkturmaRig bedingt ist) dahin wirksam bleiben, dal
sich die Umsatztatigkeit, trotz der inneren Festigung aller
gesunden und gutgeleiteten Unternehmungen, in den Ver-
brauchsindustrien nicht steigern wird. Damit entfallt
aber auch fur die Industrien der Investitionstatigkeit, also
in erster Linie fir Eisen- und Metallindustrie, die Aus-
sicht auf eine nennenswerte Geschaftsausdehnung. Es ist
nicht ausgeschlossen, dal3 wir in dieser Situation eine Um-
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kehrung des Satzes, der fiir den groRReren Teil des Jahres
1925 galt (,gute Arbeit und schlechter Verdienst*) in ,ge-
ringe Beschaftigung und sicherer Nutzen“ erleben kénnen.
Das wurde heien: Zufriedenstellende Geschéaftsentwick-
lung bei relativ kleiner (in der Schwerindustrie: sehr
kleiner) Produktion und relativ hoher Arbeitslosigkeit —
ein Zustand also, der fur ,normale“ Volkswirtschaften in
der Stagnation der Nachkriegszeit bereits seit langerer
Zeit erreicht ist.

Die Entwicklung der Umsatztatigkeit in den letzten
Monaten, wie sie aus dem Aufkommen aus der Umsatz-
steuer zu errechnen ist, gibt ein ziemlich deutliches Bild
dafir, daB die Umséatze weiter riickgangig gewesen sind.
Der Ertrag der allgemeinen Umsatzsteuer betrug in den
Monaten von November bis Februar 96,5 83,1, 1124 und
70,0 Mill. RM. In Arbeitstagen berechnet, ergibt sich ein
Durchschnittsumsatz von 4,02 Mill. im November und
3,33 bzw. 4,49 und 2,92 Mill. in den folgenden Monaten.
Der Aufschwung durch das Weihnachtsgeschaft, der im
Januar-Aufkommen enthalten ist, hat also einem um so
starkeren Rickschlag in der Folgezeit Platz gemacht. Die
Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt, wo die unginstige
Beschaftigungslage der groRen Industriegruppen nur eben
durch die saisonmafRige Belebung kompensiert wird, zeigt,
daR die Produktion noch immer ,auf der Stelle tritt",
was sich (bei der allmahlichen Verminderung der Lager-
bestdande) doch nur aus dem Fehlen von Neuauftragen
erklaren laBt. Die Verkehrsleistungen der Reichsbahn
zeigen allerdings, trotz geringerer Kohlenverladungen,
eine deutlich steigende Tendenz, obwohl der Marz sonst
ein Monat unveranderten Transportbedarfs ist.

ttJoccmnacfic

Weiter rickgéngige Getreidepreise

Auch in der Berichtswoche haben die Weltmarktpreise
des Getreides unter Schwankungen weiter nachgegeben,
wahrend allerdings die deutschen unter der Wirkung ver-
schiedener, mit dem Markt nur recht lose zusammen-
hangender Tatsachen aufwérts strebten. Fir den Welt-
markt beginnt jetzt wieder die Zeit, in der die Aussichten
der neuen Ernte auf der nordlichen Halbkugel mindestens
ebenso groRe Bedeutung haben, wie die Bestande aus der
alten. Und Uber diese Aussichten lauten die Meldungen
aus Europa, wie aus Amerika eigentlich durchweg recht
gunstig. Amerika hat im vorigen Jahre gerade durch
Auswinterungen auflergewohnlich stark gelitten, wahrend
der verflossene Winter nach dieser Richtung hin nur
wenig Schaden angerichtet zu haben scheint; das aber
wirkt sich stimmungsgemaR sehr stark aus, um so mehr,
als, wie erwahnt, auch der Druck der kanadischen Be-
stande dauernd fiuhlbar bleibt. Demgegeniuber machen
sich die anhaltend geringwertigen Abladungen Argen-
tiniens insofern bemerkbar, als der Preisunterschied
zwischen siid- und nordamerikanischer Ware auf eine
selten beobachtete HOhe stieg. In Australien, wo man
bereits Bedenken wegen des langeren Regenmangels ge-
habt hatte, sind jetzt allgemein geniigende Regen ge-
fallen, so daB die Aussichten fiir die néachste (erst jetzt
zur Bestellung kommende) Ernte eine betrachtliche
Besserung erfahren haben; aus der laufenden zieht noch
immer Ostasien den weitaus gréf3ten Teil an sich. Auch
in Indien haben sich die Verhaltnisse etwas gebessert.

Fir den deutschen Markt blieben die Vorbereitungen
fir die Getreidehandelsgesellschaft richtunggebend, da
diese sich allen Widerstdnden zum Trotze durchsetzen
und ihre Arbeiten wohl recht bald beginnen wird. Be-
schrankt sie sich auf Roggen, dann wird es ihr nicht sehr
schwer werden, neben dem deutschen auch den Welt-
marktpreis zu beeinflussen. Uebrigens tritt Deutschland

jetzt wieder etwas starker als Einfuhrkaufer auf, was auf
den Weltmarkt nicht ohne EinfluR bleibt.

GrofRe Baumwollbestande in Memphis

An den Baumwollmérkten ist das Geschéaft weiter zu-
sammengeschrumpft, und auch der endgiltige Ent-
kernungsbericht mit seinen 161 Millionen Ballen wirkte
nur leicht abschwachend, weil man nach den Nach-
richten der letzten Zeit &hnliches erwartet hatte. Die
Nachrichten von den Feldern lauten unverandert gut,
denn Vorhersagen eines kalten nassen Frihjahrs ist be-
greiflicherweise zunachst wenig Wert beizumessen.

In den meiteroerarbeitenden Bezirken hat sich die Lage
nicht gebessert. In Amerika rechnet man auch weiter mit
Preisabschlagen, iberdies sind die Bestande bei den Fa-
briken verhaltnisméaRig gro, zum Teil allerdings auch
beim Rohstoffliandel; so soll in Memphis, einem der
wichtigeren Binnenmaéarkte im Sidden, zur Zeit noch etwa
zehnmal so viel unverkaufte Baumwolle lagern, wie vqgr
einem Jahr. In England drickt die Tatsache auf die
Stimmung, daR 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 Marzversteigerung in London hat zum Schluf3 in-
sofern noch eine kleine Ueberraschung gebracht, als die
Stimmung nicht, wie erwartet, schwacher wurde, sondern
die Schlu3preise um durchschnittlich 5% uber denen des
Anfangs lagen. Neben England selbst hat auch das Fest-
land ziemlich lebhaft gekauft, weniger gut dagegen
Amerika. — Fir die weitere Entwicklung des Marktes
ist der an anderer Stelle bereits erwahnte Wetterumschlag
in Australien von hoher Bedeutung. Dort war der
Sommer ungewdhnlich heiR und eine Diirre, wie sie
durch die erwahnten Regengusse endgiltig abgewendet



19. 3.

187%
15978
139
257
271 %
1591/2
181v,
343/4
237s
78%
731/2

145
168
2,27
2,40
13.3
13.63/g
271/8
13,85
14,45
13,80
14,30
17%
16,80
15,85
933
15.9

14.13.9

30.15.0
47.10.0
14,37
6214
2.67s
2678
2.5%
540
528
19,30
18,73
17,22
10,08
9,47
15,60
14,74
8,55
20,46
18,27
9,50
4,98
3,30
141/8
59.3.9
60.1.3

65,37

293.17.6

285.7.6

7,50
34.3.3
69%
65
8,20
32.2,6

65%
30Vs
30%8
901/4

Nr. 13

26. 3.

188
160
1387,
264
276
1571/2
1783/4
347s
24
8372
731/2

146
173
180V2
2,37
2,45
2,67
13.1%
13.4%
27-14
13,50
14,10
13,40
14,00
1715/18
17,15
16,17
15,35
933/8
15.9
295
14.8.9

29.12.6
48 0.0
14,35
597s
2-4%
2.43,4
2.3%
5,50
5,20
19,25
18,72
17,31
10,16
9,55
15,60
15,45
8,80
20,59
18,48
9,50
4,98
3,30

137s
57.18.9
58.16.3
116V2
118V2
1213/s
61,37
288.10.0
280.12.6

7,15
33.10.0
67
62V2

8,25
30.16.3
615/8
62
62Vv4
655/8
307ia
30% a
90

->) einschl. 10,50 RM. Verbrauchsabgabe und
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Ware Bdrse Usance Notierung 5. 3. 12. 3.
Weizen........ New Y OrK.ooereieennns greifbar Redwinter cts. je bushell) 1883/8 1931/4
Chicago ....ccocevvevieeenns Mai oo 160Vs 165V4
Juli 140,00 143
%  eesese Berlin ... greifbar mark, neuer .. RM. je 1000 kg 251 252
26372 26634
Roggen ......... . . 148 158
17234 181V4
Weizenmehl RM. je 100 kg 34 341/4
Roggenmehl.. 22Vs 2312
Mais.....cceeee. New York.. cts. je bushel’) 83 83v8
Chicago 78V4 78%
Berlin ..o RM. je 1000 kg
143 143
Hafer ........ . 163 165
Mai e - - . 176 175V4
Zucker.......... New York ..o cts. je Ib.*) .. 2,43 2,38
Juli e R 2,53 2,51
Dezember - -
London ....ccoeeiiiinees sh. je cwt. 13.71/2 14.4V,
14.1V8  13.4%
Magdeburg .................. RM. je 50 kgl)  27v, 271/8
n 14,25 13,95
14,75 14,45
" Hamburg ....ccccoeeeenee. Mai 14,20 15,85
- 14,45
Kaffee.......... New Y orK...... greifbar Rio 7 .......... 18,75 18V16
Mai 17,55 17,45
. September ........... R 17,55 17,73
Marz 1927 .....ccoeee.. - -
Hamburgy ..o, Mai 96,75 94,50
London ....cccceeeeeiinenn, Burma 15.9 15.9
Copra .......... London cif Rotterdam £ je long ton?) - -
Leinsaat Plata London 13.17.9 14.5
Berlin RM. je 1000 kg
London ..., £ je ton...... 30.5.0 31.0.0
) 47.10 47,10
Chicago ....cccccececvveenne cts. je Ib........ 14,70 14,75
greifbar first crepe 547/8 64%
......... London .....ccccceeeieeeennn. o o » eee sli. je Ib......... 2.43/8 2 6
2.31/4 26%
2.21/a ?2.5%
w e Hamburg .......ccceeees RM. je 50 kg 505 555
- 525
Baumwolle ... New YOrkK ....cccccccvnnne 19,50 19,55
18,71 18,88
Dezember ..o 17,01 17,35
Liverpool ....ccccceevinnnne dje lb........... 9,95 9,90
9,44 9,36
" greifbar f. g. f Sak.9 .. . 16,50 16,05
15,40 14,85
8,35 8,45
» ee* Bremen ... greifb. amerik. middling $ cts. je Ib. .. 20,74 20,44
Y ok Mai e *. 18,84 18,35
Wolley) ....... dt. Inlandspreis ......... A/AA vollscliiirigl) ... RM. je 1Kg .. 9.00 9.00
Kammzug A * Buenos Aires D. |. mittel 4,98 4,98
Erdodl............ New fork 0 cts. je Gall.1) 3,43 3,30
Kupfer.......... New Y ork cts. je Ib........ 14/, 141/8
£ je long ton 5939 58.16.6
) 60.1.3 59.16.6
Berlin .o, RM. je 100 kg  119vs -
1211/8 —
. 1233/4 _
Zinn ... cts. je Ib........ 64,25 65,25
£ je long ton 29376  295.17.6
283.18.9 287.7.6
RM. je 100 kg
Zink........ . cts. je Ib........ 7,42 7.30
. 35.1.10 33.19.3
RM. je 100 kg 711/2 71
67 67
Blei .............. 8,75 8,40
. 32.9.4 31.14.9
RM. je 100 kg 6412 -
651/4 -
653/8 -
Silber............ New YOorK. .. 66,00 66,00
London ....ccceveiieennnen. 30% 30%g
. » 303/8 30%8
Berlin oo, | RM.je 1kg fein 91 911/2
nun 'Veizef> — 27,22 kg. ») 1 bushel Rossen oder Mals = 25<0 kg. 3) 1 Ib. = 0,4536 kg.
Hkkanfr'Mi. ocke- s) Terminnotierung von 2 Uhr nm. o) cwt. = 50,8 kg. 7) long ton = 1016.048 kg. s) t. g. f.
f/Aljroi > m* s* — machlne-ginned (mit Maschinen entkdrnt). Broach = wichtigte ostindische Sorte.

14) Gaay ussP'eta"ehaItr ~ ollllailde”8vereine’ Leipzig,

il) deutsche Wolle, fabrikgewaschen.

12) 1 Gallone =

8,084 Kg.

Sak. -
13) 1 0z. =

fully good fair
10) Inlands-Verkaufspreise des

81,1 Gramm.
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scheint, hatte leicht zu

fihren koénnen.

einem groRBen Schafsterben

Geschiftsstille an den Kaffee- und Zuckerméarkten

An den Kaffeem&rkten hat die Leblosigkeit angehalten,
weil alle Berechnungen lUber kommende Kaffeeknappheit
die Tatsache nicht aus der Welt schaffen kénnen, daR der
Verbrauch von der Hand in den Mund lebt und so die
brasilianischen Valorisationsbehérden zwingt, verhaltnis-
maRig groRBe Zinslasten fiir die eigenen Bestdande zu
tragen. Daher ist es diesen Stellen auch nicht sehr leicht,
den Markt so zu befestigen, wie sie gern mdchten.

Die anhaltend groRBen kubanischen Angebote halten
den Zuckermarkt weiter unter Druck. Bei der Absicht der
deutschen Fabriken, im weiteren Verlaufe des Erntejahres
Teile ihrer Bestande auszuftihren, wird es sich kaum um
mehr handeln als um 1 Million Doppelzentner, eine Menge
also, die gegeniliber den 5 Millionen Tonnen Kubazucker,
von den anderen Herkilinften ganz abgesehen, keine sehr
gro3e Rolle spielt.

Baisse-Tendenz der Metallmarkte
Die Umsatzlosigkeit der Metallmarkte, tGber die schon
in der letzten Woche berichtet wurde, hat angehalten
und zum Teil im Zusammenhange damit bréckelten die
Preise weiter ab. Das gilt nicht zum wenigsten von
Kupfer, auf dessen Markt die vielbesprochene amerika-

Dcc

Infolge der Zuspitzung der Wechselknappheit hat sich
die Reichsbank entgegen friheren Verlautbarungen von
Direktorialseite doch noch entschlossen, vor dem Maéarz-
ultimo ihren Diskontsatz von 8 auf 7 % zu senken, und
zwar mit Wirkung vom 27. Marz. Der Lombardsatz
sinkt ebenfalls um 1% auf 8 %, so daB der jingst auf
1% halbierte Abstand zwischen den beiden Satzen ge-
wahrt bleibt. Die Diskontierungen der Reichsbank sind
zwar vom 15. zum 25. Marz nur um 73 Mill. RM. auf
1904 Mill. zuriickgegangen, ein an sich nicht ungewdhnlich
groBer Rickgang, aber der Reichsbankprasident hat in
der Generalversammlung des Instituts mitgeteilt, dal der
Bestand an Inlandsmechseln auf weniger als 700 MilLRM.
zusammengeschmolz.cn ist. Der Rest sind Auslands-
wecliset. Gleichzeitig ist der Gold- und Devisenbestand
erneut um 28 Mill. gestiegen. Da nun die Reichsbank
auf eine gewisse Mischung ihrer Anlagen bedacht ist,
auch schon aus Ricksicht auf bankgesetzliche Vor-
schriften, und da sie den Kontakt zum Wechselmarkt
nicht noch weiter einbiRen mochte, hat sie sich rascher
als erwartet zu dem erwéhnten Schritt entschlossen.
Allerdings hat sie in der dritten Februarwoche doch
wieder rund 13 Millionen Wechsel aus ihrem Bestdnde an
offentliche Stellen abgeben kdnnen.

Am Geldmarkt war eine Wirkung nur noch insoweit
zu verzeichnen, als man aus der Vorverlegung der Re-
duktion auf das Urteil schlo, das sich die Reichsbank

hinsichtlich der herrschenden Geldflissigkeit gebildet
hat. Der Markt war unverandert flissig. Der Prioat-
diskont hielt auch am 28. Marz noch auf 5%. Waren-

wechsel mit Bankgiro kosteten 6 bis b% %, ohne dal} das
Material annahernd genigt hatte. Tagliches Geld bedang
4 bis 6 % und darunter, Monatsgeld 63i %, spater auch

%. Reportgeld war seitens der Seehandlung und auch
sonst zu b'A % erhéltlich. Die Reichskredit A.-G. ge-
wahrt nur noch 33i statt 4 % auf taglich fallige Einlagen,
und nimmt Betrdge Gber 2 Mill. RM. meist gar nicht mehr
an. Fir sie wird jedenfalls noch weniger gezabhlt.

Die Seehandlung hat ihren Debetsatz fiir private
Kontokorrentkunden von 10 auf 9 % (einschlieBlich Pro-
vision) herabgesetzt, den fiir Sparkassen von 9 auf 8 %.
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nische Ausfuhroereinigung bisher keinen EinfluR ge-
wonnen hat. Das mag allerdings damit Zusammenhangen,
daBR sie ihre Arbeiten erst aufnehmen will, nachdem sie
eine offizielle Ermachtigung ihrer Regierung erhalten hat.
Immerhin verkaufen die kinftigen Teilnehmer der Ver-
einigung z. Z. nur kleine Mengen an Héandler. Auch der
Standardmarkt lag schwacher.

Bei Zinn hat die letzte grolRe Preissteigerung, bei der
die 300 £ gestreift wurden, eine Welle von Gewinn-
mitnahmen ausgel6st, die noch nicht véllig verebbt ist;
und diese wie die wenig gunstige allgemeine Lage driick-
ten auch in der Berichtswoche auf den Markt. Der
Abschlag fur 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 fir
Drei-Monats-Ware etwas mehr als fir greifbare, obgleich
angeblich die Nachfrage ziemlich gut gewesen sein soll.
In Amerika hat man die Preise ziemlich scharf herunter-
gesetzt; trotzdem scheinen die Bestdnde noch weiter
zuzunehmen. Der amerikanische Preis ist Ubrigens noch
immer Uber Londoner Paritat.

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

und &apita(macft

Auf der Kreditseite wurde die Vergitung fir tagliche
Einlagen der Kundschaft von 4 auf 33a Prozent herab-
gesetzt, fur Einlagen auf feste Termine auf 5 Prozent
(bisher 6 Prozent).

Der Diskontsatz fur PreuBische Schatzmechsel ist um
Vi % auf 5'A % fir Banken und Sparkassen und auf 5 %
fir Private ermafBigt worden. Im Hinblick auf die Be-
grenztheit des zur Verfiigung stehenden Betrages wird
der Verkauf weiter im wesentlichen aut die Abgabe an
Sparkassen zur Anlegung ihrer Einlagebestdnde be-
schrankt bleiben.

Die privaten Banken sind nach einem Beschlisse der
Stempeloereinigung schematisch der DiskontermaRigung
gefolgt. Sie haben ihre Zinssatze fir taglich fallige Gut-
haben in provisionsfreier Rechnung v.Qp 4 auf 3% und in
jitovisionspfKehliger Rechnung von 43a auf 72\t % herab-
gesetzt. Fur Geld auf langere Frist verbleibt es wohl
wie bisher bei der individuellen Regelung. Die Debet-
zinsen, die konditionengemalR 1% uber ReiciisbahkSaVv.
plus ‘/6% Monatsprovision festgestellt werden, sinken
automatisch um 1% mit der DiskontermafRigung. Wie
weit dariiber hinaus ein Abbau der Provisionen vorgenom-
meu werden wird, das steht einstweilen dahin.

Von nicht geringer Bedeutung fur alle Kapitalausein-
andersetzungen aus Aufwertungssachen ist der Entschlufl
der Reichsregierung, den Zmischenzins, der bei vorzeitiger
Heimzahlung von Aufwertungsforderungen in Abzug ge-
bracht werden darf, von 9 auf 8% herabzusetzen. Bei
der letzten Diskontermafligung vom 12 Januar hat die
Regierung keine Reduktion dieses Aufwertungsdiskont-
satzes vorgenommen mit Rucksicht darauf, dal3 er mehr
der Lage des Kapitalmarktes als der des Geldmarktes
entsprechen soll, seither sind jedoch auch die Kapital-
marktsatze unzweifelhaft zuriickgegangen.

Die neue DiskonterméaBigung hat am Pfandbriefmarkt
verstarkte Nachfrage entfacht, teils spekulativer, teils
reeller Art. Man nimmt an, dal3 infolge der Diskont-
ermafigung, die zugleich einen Riickgang der Bankeinlagen-
sdtze ausgelost hat, weitere Betrage von der Kapitalanlage
bei Banken abgezogen und dem Markte der Festverzins-
lichen zugefuhrt werden. GroRe Hypothekenbanken
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haben demgemal} den Verkauf neuer Pfandbriefserien zu
den bisherigen Kursen sofort gestoppt, in der Erwartung
glnstigerer Unterbringungsmaglichkeit.

Von der Verbesserung der Aussichten fir inlandische
Kapitalaufnahmen wird auch eine gewisse Eindammung
neuen Zuflusses von Auslandsanleihnen erwartet. Die
Reichsbank steht auf dem Standpunkt, da zur Zeit eine
gewisse Uberséttigung vorliege. Neu abgeschlossen wur-
den in der zweiten Marzhalfte eine Anleihe des Badischen
Staats mit der Schweizerischen Kreditanstalt ber 40 Mil-
lionen Franken auf 20 Jahre zu 6% % nominell und zu
8 % effektiv, wovon 25 Mill. in der Schweiz, 10 Mill. in
Holland und 5 Mill. anderweit placiert werden sollen. Die
Girozentrale, die am 23. d. M. den Erlés aus dem ersten
Abschnitt ihrer auslandischen Kommunalanleihe zur Ver-
filgung gestellt bekommen hat, hat angeblich ihre Ver-

Die <ffefien*Dot

Berliner Borse

Die am Borsengeschaft beteiligten Kreise legten sich
in den ersten Tagen der vorigen Woche starkere Zurick-
haltung auf. Bei sehr stillem Geschaft und geringen
Umsatzen war die Tendenz Uberwiegend schwach. Fest
lagen lediglich Spezialwerte, zeitweilig auch Bankaktien
und spaterhin Schiffahrtswerte. Von den lbrigen Werten
waren die noch verhaltnisméaRig niedrig stehenden
Papiere bevorzugt, namentlich solche Aktien, deren Kurs
sich zwischen 20 und 50 % halt. Der leichte Geldstand
und die etwas ginstiger lautenden Berichte Uber die
wirtschaftliche Lage fuhrten in der zweiten Halfte der
Berichtszeit zu einer allgemeinen Befestigung, doch hielt
sich das Geschéaft noch immer in engen Grenzen. Erst
in den letzten Tagen wurden die Umsatze lebhaft und die
Kurse erfuhren eine Steigerung, als die ErmaRigung des
Reichsbankdiskonts, die man erst fir Anfang April er-
wartet hatte, Uberraschenderweise schon jetzt vorgenom-
men wurde. Im Zusammenhang damit traten Anlage-
werte starker in den Vordergrund; aber auch ein groRRer
Teil der Dividendenwerte hatte recht betrachtliche
Steigerungen aufzuweisen.

Fir Montan-Aktien regten die Mitteilungen an, die in
den Generalversammlungen der groRen westdeutschen
Unternehmungen gemacht wurden, die sich jetzt zum
Stahltrust zusammenschlieBen. Namentlich die Aus-
fihrungen des Generaldirektors Dr. Fahrenhorst vom
Phoenix fanden an der Boérse Beachtung. Man neigt zu
der Ansicht, da man nach dem ZusammenschluR in der
Montanindustrie, der die dringend notwendige Rationali-
sierung bringen wird, eine Besserung der Lage erhoffen
durfe. Auf die Gestaltung des neuen Wirtschaftsgebildes
gehen wir an anderer Stelle ausfihrlich ein.

Feste Haltung zeigten Elektrizitatsmerte, von denen
AEG nach langerer Zeit zum ersten Male wieder Uber
Pari gingen. GroRes Interesse fanden Siemens & Halske,
wobei man auf eine Meldung hinwies, wonach der
Siemens-Konzern einen gréReren Auftrag in Mexiko er-
halten hat. Viel erdrtert wurde das kiinftige Verhaltnis
der Siemens-Gesellschaften zur Rhein-Elbe-Union. Aus
den Verwaltungserklaruugen in den Generalversamm-
lungen der Montanwerke, die zur Rhein-Elbe-Union ge-
horen, ist zu schlieRen, daR Uber das Ausscheiden der
Siemens-Gesellschaften bereits ein Abkommen getroffen
worden ist. Es wird zwar immer wieder betont, daR
beide Teile auf ein weiteres Zusammenarbeiten groRRen
Wert legen, doch dirfte es sich dabei nur noch um lose
Beziehungen handeln. Sicher ist jedenfalls, dal} die
Siemens-Gesellschaften ohne eine Entschadigung an ihre
Partner aus der Rhein-Elbe-Union ausscheiden, was man
an der Borse besonders giinstig beurteilt. Fir die
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kandlungen mit dem amerikanischen Emissionshaus be-
reits fur einen zweiten Abschnitt beendet, der wieder
eine Realverzinsung von annahernd 8% % erfordern
soll. (Nebenher lauft bekanntlich der Plan einer zweiten
Inlandsanleihe.) 5 Mill. fl. wurden von der Firma Karl
Zeil3 in Jena mit hollandischen Firmen auf 20 Jahre zu
7 % perfekt gemacht.

Angesichts der gunstigen Situation fur die Unter-
bringung inlandischer Anleihen wird auch die Frage er-
ortert, wann das Reich mit seiner viel diskutierten Schatz-
wechselemission herauskommen wird. Auch die Reichs-
bahn berat dauernd Uber die Chancen fiir die Befriedi-
gung ihres Anleihebedarfs. Neu an den Markt kamen
zwei Abschnitte der Hannoverschen Inlandsanleihe zu je
25 Mill. RM,, davon der eine 7prozentig zu 90 % und der
andere 8 % zu 94% %.

e

Siemens-Gesellschaften wird durch die Trennung von
Gelsenkirchen, Deutsch-Luxemburg und Bochum auch
der Weg frei zu Vereinbarungen mit anderen Elektrizitats-
gruppen, die auf einen horizontalen Zusammenschluf3
abzielen.

Schiffahrtswerte lagen bemerkenswerterweise in den
ersten Tagen der Vorwoche ziemlich schwach, ohne dafR
ein sachlicher Grund fir den Kursriickgang zu erkennen
war. Anscheinend ist die Abschwéachung auf Glatt-
stellungen der Borsenspekulation zurlickzufihren. Unter
Fihrung von Hansa trat spater in den meisten Werten
eine starke Aufwartsbewegung ein, die zum Teil wieder
mit den alten Meldungen Uber die angeblich unmittelbar
bevorstehende Freigabe der amerikanischen Guthaben,
zum Teil aber auch mit Abschlufierwartungen begriindet
wurde. Es verlautete unbestatigt, dal die Hansa Dampf-
schiffahrts-Gesellschaft nicht, wie die Hapag und der
Lloyd, dividendenlos bleiben, sondern eine Ausschittung
vornehmen werde, die man auf 6—8 % schatzte. Wenn
die Ergebnisse des vorigen Jahres auch wohl die Aus-
schittung einer Dividende ermdglichen wirden, dirften
die Borsenerwartungen doch reichlich optimistisch sein.
Die Verwaltung scheint sich noch nicht dariiber schlissig
zu sein, ob sie Uberhaupt eine Ausschittung in Vorschlag
bringen soll. DaR der an der Borse genannte Satz bereits
in Aussicht genommen sei, wird jedenfalls in Abrede
gestellt. Ebenso wird aus Verwaltungskreisen erklart, dal
es sich bei der Hineinbeziehung der Hansa in angeblich
bestehende Fusionsplane um bloBe Kombinationen han-
dele. Das entspricht auch den Erklarungen der Hapag
und des Lloyd, Uber deren neuere Zusammenarbeit wir in
Heft 12 (Seite 368) berichtet haben.

Kapitalerhhungs-Geriichte und Gerlichte Uber den
angeblichen Verkauf weiterer Aktienpakete an das Aus-
land fihrten zu einer Kurssteigerung am Markte der
Bank-Aktien, die zeitweise recht Ilebhaftes Geschaft
hatten. Im Vordergriinde standen die Anteile der Ber-
liner Handels-Gesellschaft. Erwagungen {ber eine Er-
hohung des Aktienkapitals dirften bei diesem Institut
angestellt worden sein. Gegenwartig kommt die Durch-
fihrung einer solchen Transaktion aber nach unseren
Informationen kaum in Frage. Was die Placierung wei-
terer Aktienpakete im Auslande anbelangt, so sollen an
einigen Stellen tatsachlich derartige Absichten bestehen.
Ob die Berliner Handels-Gesellschaft daran beteiligt ist,
wie behauptet wird, lieB sich nicht feststellen.

Von sonstigen Werten zogen die Aktien der Deutschen
Erdol A.-G. starker an. Es kam zu groRen Umsatzen, und
zwar sollen angeblich umfangreiche Orders fir aus-
landische Rechnung auszufiihren gewesen sein. An der
Borse werden Dividendenschatzungen verbreitet, die auf
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7_g% lauten. In Verwaltungskreisen will mau Uber das
Ergebnis des vorigen Jahres noch keinen gentgenden
Uberblick haben. Es scheint, daR innerhalb der Ver-
waltung die Ansichten (lber eine Ausschiittung noch ge-
teilt sind. Madoglicherweise muf3 man, soweit wir unter-
richtet sind, damit rechnen, dal die Verwaltung Vor-
schlagen wird, die erzielten Gewinne zur inneren Krafti-
gung des Unternehmens zu verwenden und von einer
Ausschittung ganz abzusehen. Irgendwelche festen
Beschlisse sind aber noch nicht gefafit.

Am Rentenmarkt kam es zu einer starken Aufwérts-
bewegung in Goldmark-Pfandbriefen und Goldmark-
Anleihen im Zusammenhang mit der ErmaRigung des
Reichsbankdiskonts.  Stark gesucht waren ferner Vor-
kriegs-Hypotheken-Pfandbriefe. Einen gréReren Gewinn
erzielten die Vorkriegs-Pfandbriefe der PreuRischen Hypo-
theken-Actien-Bank auf die Mitteilungen, die in der
letzten Generalversammlung (ber die Teilungsmasse
gemacht wurden. —e Von auslandischen Werten waren
Bosnier bevorzugt. Die Nachfrage hangt wohl mit den
Bemiihungen zusammen, zwischen den deutschen Inter-
essenten und der jugoslavischen Regierung neue Ver-
handlungen tber den Umtausch der deutschen Tranche
einzuleiten.

Hamburger Borse
(Von unserem Korrespondenten)

Der peinliche Nachgeschmack der Genfer Volker-
bundsdifferenzen hat sich allmé&hlich verloren und die
Borse ist wieder bemiht, sich alle Anregungen fir eine
Inganghaltung des Wertpapierhandels dienen zu lassen.
Man verweist auf die recht optimistisch gehaltenen
Jahresberichte der GroRbanken und insbesondere auf die
recht ginstige Beurteilung der Konjunkturlage in den
~Wirtschaftlichen Mitteilungen“ der Deutschen Bank und
sieht in Anbetracht der leichten Geldverhéltnisse auch
der Abwicklung der Engagements am bevorstehenden
Quartalstermin mit Ruhe entgegen. Die Vorarbeiten fir
den Ultimo haben, wie in Berlin, auch in Hamburg in
der letzten Woche zu einer Einschrankung der Unter-
nehmungslust gefuhrt; im 0Ubrigen hat das Bild sich
gegen die vorhergegangene Woche nur wenig geéandert.

Ein lebhaftes Treiben herrschte fast taglich auf dem
Markte fir Schiffahrts-Aktien, da es hier an Anregungen
nicht fehlte. Zu den Kombinationen uber die in Ent-
wicklung begriffene Neuorientierung in der deutschen
GroRschiffahrt, auf die in der letzten Nummer (Seite 368)
ausfihrlich hingewiesen wurde, kommen immer neue
Gerluchte Uber Fusionsplane mit besonderen Hinweisen
auf wunschenswerte Revirements in den leitenden
Posten, kommen neuerdings auch Andeutungen Uber Aus-
dehnungsplane mit entsprechenden Kapitalerhéhungen
und nicht zuletzt noch die Mutmaflungen Uber die Hohe
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, dal3 die
Aussichten fur das laufende Geschaftsjahr nach ganz
anderen Gesichtspunkten zu beurteilen sind. Viel be-
achtet wurde die Griandung der neuen GroRreederei
,Hanseatische Reederei A. G.“, an der neben Hamburger
und Bremer Schiffahrtskreisen auch hollandisches
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 Afrika-Linie und der Neuen Stettiner
Dampfer Co. unter dem Druck von Positionslésungen.
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.
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Eine feste Haltung bewahrten die im vorigen Bericht
schon gekennzeichneten Schiffobaumerte; auch zeigte sich
Interesse flur Maschinenfabriken, Ottensener Eisenwerk
A. G., deren Schiffskesselfabrik wieder recht gute Auf-
trage haben soll, Maschinenfabrik Alfred Gutmann A. G,
Eisenwerk Nagel & Kaemp und Dolberg-Maschinen zogen
aus der Nachfrage kraftigen Vorteil. Von unnotierten
Industriepapieren  fanden  Reemtsroa-Zigarettenfabrik,
Eiswerke Hamburg und Libeck sowie Hochofenwerk
Libeck eine bessere Aufnahme. Eine rege Umsatztatig-
keit entwickelte sich ferner in allen Kalimerten, in denen
die Arbitrage mit Hannover und Berlin sich lebhaft be-
tatigte.

Auf dem Spezialgebiet der Hamburger Bérse, dem
Markte fir 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
Ubrigen Werte waren ebenfalls fester. Von Sidsee-
werten waren Hamburger Sidsee (Forsayth) bevorzugt.
Neu-Guinea hielten sich ungefahr auf letztem Stande.
Hoéher bewertet wurden Central American Plantation
Corp. und Tocopilla Anteile. Man sieht dem Ergebnis
der am 31. d. M. abzuhaltenden Versteigerung in Neu-
Guinea mit lebhaftem Interesse entgegen.

Von den lokalen Bankenmerten wurden die Hol-
steinischen Institute auf die recht befriedigenden Ab-
schluBziffern hin fir Anlagezwecke zu steigenden Kursen
aus dem Markt genommen. Von Verkehrsmerten waren
Hamburger Hochbahn etwas fester, ebenfalls zogen
Bergedorf-Geesthachter Eisenbahn und Altona-Kalten-
kircheuer Eisenbahn im Kurse an, dagegen konnten Eutin-
Libeck und Lubeck-Bichener Eisenbahn-Aktien ihren
erhdohten Kursstand nicht behaupten.

Am Markte fir festverzinsliche Werte (berwog Nei-
gung zu Realisationen, die auch in den Preisuotierungen
fur Hamburger Plypothekenbank-Pfandbriefe, Maze-
donische Eisenbahn, Bosnische Eisenbahn-Obligationen
und Zolltirken zum Ausdruck kam. Hamburger £-An-
leihe war gefragt und leicht befestigt.

Dem Jahresbericht des Vereins der Mitglieder der
Hamburger Wertpapierbdrse ist zu entnehmen, dal —
auch ein Zeichen der Zeitverhaltnisse — die Zahl der Mit-
glieder von 447 am 1 Januar 1924 auf 394 am Ende 1925
zuriickgegangen ist. Die Zahl der der Liguidations-Kasse
far die Ultimoregulierung beigetretenen Firmen ist von
122 bei der Einrichtung auf 205 angewachsen.

Die Grundung 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 wird, ist

123 153 183. 203 23.3. 28.3.

i 144— 146— 148— 148 145— 15025
ESQEHS.Q%&”‘( 10650 10625 112,- 112, 0 112— 1375
Norddeutscher 13673 13750 140,- 14750 14475 15175
Deutsch Austr. 121 — 12050 125, 12350 11975 12300
Vereinigte E 37— 3675 36.— 37,25 40,25 40,40
Vereinsbhank.... 92,10 91X0 9&60 9510 88,50 ex 90 10
Westholsteinisc 12— 112— 11250 11260 114— %3,35
Libecker Commerzbank... 74— TA— 74.-  75.- %,% En
Hamburger Hochbahn.. (7)225 57;540 57350 ;;90 - 810
Eibeck -uBbﬂecChké D550 5 126, 12550 15— 12450
Bill-Brauerei. 120,— 120— 120,— 125,- 1553 - 5
ElbschloR-Brauere 86 90— —  91,- 3 110305, -
Holsten-Brauerei 122 129. 128— 42— 7R
Asbest-Calmon.. . 33.75 34,25 — 52 i 78’25
Nagel & Kaemp.. . 75 - 78— 75— 113216 1=
Hamburger Electricititswerke . . . 10725 10820 10845 o oy 117,50
Anglo Guano. . 88,~ 90,- 89— . - — 0
Scminck & Co. - 7150 73— 7150 7lL— 66— ex 69,
Bodiker & Co.. 9— — 8 8,— 8,— 975
Sagebiel........... 101 101— 101,— 101,— 00, 100

Bibundi-Pflanzungs-A.-
Deutsche Togogesellsch

Deutsche Kautschuk A.-G... .~ ! : 4
WeS8tafrikani*che Viktoria... . 40— 40,- 45, 45— 46,- 4750
Dekage ... 10— 105.- 1é2:7'5 110,- M - 110,-
Jaluit-Ge8ellschaft %6315 55— oy 5275 5223  52.-
Deutsche Handels-Plant. 3325 — 31— 31,- 30,

GonsolidJerte Diamond.
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Unter der Firma: Hamburger Bank von
1926 e. G. m. b. H. ist unter Fihrung der Gewerbe-
kammer und der Detaillistenkammer gemeinsam mit
fihrenden Mannern aus Einzelhandel und Gewerbe eine

jetzt vollzogen.

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

IMlan”™en

Reichsbank

Trotz reichlicher Gewinne wieder nur 10’/ Dividende

Der ausgewiesene Reingewinn der Reichsbank ist mit
42,7 Mill. immer noch recht betrachtlich, wenn er auch
nur ein Drittel so gro3 ist wie der ausgewiesene Rein-
gewinn des Vorjahrs, ganz abgesehen davon, dal im
Vorjahr zweifelsohne daneben noch zum Teil nicht-
ausgewiesene (als stille Reserve zuriickgestellte) einmalige
Umstellungsgewinne erzielt wurden. Dieser Rickgang
héangt einmal zusammen mit der allgemeinen ErmaRigung
der Zins- und Geblhrenséatze, und sodann mit dem Ver-
schwinden des Gewinns auf Edelmetallgeschafte, die im
Vorjahre durch Auflosung des Silberfonds der Bank
buchmagig erzielt wurden. Auf der anderen Seite sind
die allgemeinen Verwaltungskosten trotz Verminderung
des Personals nur unwesentlich zuriickgegangen, wahrend
die Uberweisungen an zahlreiche Riicklagen noch erhoht
worden sind.

Die Frage, ob der wirkliche Reingewinn auch diesmal
hoéher war als der ausgewiesene, lalRt sich nicht mit

Sicherheit beantworten. Nicht vollig klar ist, wo
die durch teilweise Auflésung der Rucklage fir
Neubauten geschaffenen Zugange von ca. 8 Milk
auf dem  Grundstick- und Gebaudekonto ver-

bucht sind: jedenfalls nicht auf diesem Konto, dessen
Hoéhe mit 30 Milk unverandert geblieben ist, und was die
unter Ziffer 14d unter verschiedener Aktiva aufge-
fihrten ,noch nicht abgerechneten Bauten“ in Héhe von
126 Milk anlangt, so ist nicht deutlich, ob es sich dabei
nicht um einen transitorischen Posten handelt, dessen
Gegenposten entsprechend unter verschiedene Passiva
Ziffer 9f ,Sonstige Buchschulden* (ein Uberhaupt der
Auklarung bedirftiges Konto) zu finden ware.

Im Ubrigen wollen wir aus den Einzelheiten der Bilanz
noch hervorheben, daR der Gesamtbestand an Gold und
Devisen Ende des Jahres etwas uUber 2,2 Milliarden, also
weniger als man nach gewissen AuRerungen des Reichs-
bankprasidenten anzunehmen berechtigt zu sein glaubte,
betragen hat . Die betrachtliche Ersetzung zinstragender
Devisen durch zinsloses Gold, die gegeniber dem Vor-
jahre in Hohe von etwa 450 Milk stattgefunden hat,
wurde vom Reichsbankprasidenten dahin erlautert, dal
es notwendig sei, schon jetzt die erforderliche, gesetzlich
vorgeschriebene 30prozentige Goldbasis fir die spater als
Ersatz flr einzuziehende Rentenmark auf dem Kredit-
wege neu auszugebenden Banknoten zu schaffen. Tat-
sachlich ware die Reichsbank demnach in der Lage, auch
wenn man fir normale Zeiten eine hdhere Deckung als
das gesetzlich vorgeschriebene Minimum von 30 % Gold
fir zweckmaRBig halt, rund eine Milliarde Rentenbank-
scheine durch Reichsbanknoten zu ersetzen. Jedenfalls
liegt es, wie Dr. Schacht ausdriicklich erklart hatte, nicht
in der Absicht der Reichsbank, Goldminzen in den Ver-
kehr zu leiten. — Weiter ist mitzuteilen, daR die Reichs-
bank in dieser Bilanz zum erstenmal den Betrag ihrer
Postscheckguthaben mit 31,3 Milk angegeben hat, und daf
sie weiter der Rentenbank ihren Anteil von sieben
Zehntel an deren Zinsgewinnen in Hoéhe von vorlaufig
36,9 Milk bis zur vélligen Liquidierung des Rentenmark-
umlaufs gestundet hat. Es stellt dies ein groRes, bisher
unbekanntes Entgegenkommen gegeniber der deutschen
Landwirtschaft dar, und es wére interessant zu erfahren,
zu welchen Bedingungen die Reichsbank diese Stundung
zugestanden hat. — Was schlieRlich die Golddiskontbank

anlangt, deren Aktien sich im Portefeuille der Reichsbank
befinden, so teilte der Reichsbankprasident mit, daR sie
6 % Dividende (bei einem Gesamt-Reingewinn von 484 000
Pfund) ausschiitten wird. AuRerdem wird sie, wie schon
bei friiherer Gelegenheit angekiindigt, nachstens die Voll-
zahlung ihres Kapitals bewirken, um der Landwirtschaft
groRere Mittel zur Verfligung stellen zu kénnen. Aus
io Pass*vPosten “er ®"anz erwdhnen wir zunéchst nur,
daR der aus dem Vorjahr Ubernommene Pensionsfonds
von 80 Milk nunmehr gesondert in festverzinslichen
| apieren angelegt werden soll; die Reichsbank hat aulRer-
dem gelegentlich ihres 50jahrigen Jubilaums fir ihre An-
gestellten einen Wohlfahrtsfonds von 1 Milk RM. errichtet.

Am meisten kritisches Interesse beansprucht natirlich
die Verteilung des Reingewinns. Wir erwahnten schon,
daR er durch erhéhte Uberweisungen an verschiedene
Reservefonds sehr gekirzt worden ist. An den Del-
kredere-Fonds gehen 23 Milk, womit er auf 50 Milk
kommt, ein gegentber Dubiosen von 15 Milk gewil}
reichlich bemessener Betrag. An die Ricklage fur
Aotenneudruck und an die fir Neubauten gehen je etwa
13 Milk; die im Vorjahre hierhin gelegten Betrdge sind
an laufenden Jahre fast aufgebraucht worden. Insge-
samt muf} dieses Verfahren, derartige Ausgaben nicht aus
den laufenden Einnahmen, sondern aus dem im Vorjahre
gemachten Ricklagen zu bestreiten, etwas merkwirdig
anmuten; es ist wohl auch nur deshalb eingefiihrt wor-
den, um im Jahre 1924 — in dem aus dem Betriebsgewinn
sowohl die laufenden Ausgaben fur Notendruck und
Bauten wie die Rucklagen fur beide Zwecke bestritten
wurden den UbermaRig hohen Reingewinn zu ver-
stecken.

Von dem nach Abzweigung dieser Reservestellung ver-
bleibenden Nettogewinn von 42,7 Milk flieBen den gesetz-
lichen Vorschriften entsprechend 85 Milk dem Reserve-
fonds und 12,2 Milk dem Reich — d. h. dem Rentenmark-
tilgungsfonds — zu. Von dem Rest von 22 Mill. werden
wie im Vorjahre 10 % Dividende verteilt und der ver-
bleibende Betrag von 9,7 Milk dem Spezialreservefonds fur
kinftige Dividendenzahlungen zugefihrt, der damit auf
43 Mill. anwéchst. Gegen die reichliche Dotierung dieses
Spezialfonds ist von hollandischen Anteilseignern vor
und in der Generalversammlung Einspruch erhoben
worden; es wurde gefordert, da die Ertragnisse dieses
Reservefonds nicht mit dem allgemeinen Geschéaftsgewinn
der Reichsbank vermengt, sondern fiir die Anteilseigner
reserviert wirde. Dieser Vorschlag ist zweifelsohne mit
den klaren Bestimmungen des Bankgesetzes unvereinbar.
Eine andere Frage ist, ob die reichliche Dotierung des
Reservefonds, der nunmehr 55 % des Aktienkapitals be-
tragt, gerechtfertigt werden kann, oder ob nicht lieber
eine hohere Dividende ausgeschittet werden sollte. Der
Reichsbankprasident begrindete den Vorschlag des Di-
rektoriums damit, dall in kinftigen Jahren die Roh-
einnahinen der Reichsbank weiter zuriickgehen wirden
und nur eine reichliche Starkung der Eigenmittel dei
Reichsbank ihr gestatten wirde, auf die Dauer an dem
Dividendensatz von 10% festzuhalten, dessen Unter-
schreitung er auch in kinftigen Jahren zu vermeiden
hoffe. Er wies zur Begrindung dieses Umstandes darauf
Irin, daB das Inlandswechselportefeuille der Reichsbank
heute auf einen Betrag von ca. 700 Milk zusammen-
geschrumpft sei. Dabei Ubersah er jedoch u. E., daB bei
einer weiteren Herabsetzung der Zinssatze 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 Mill. im
allgemeinen Uberschritten haben, zu erwarten ist. Dazu
kommt, dal3 die Reichsbank nach ihren eigenen Angaben
bealgsiehtigt, die durch Einziehung der Rentenmark ent-
stehende Liicke im Zahlungsmittelumlaul durch Aus
gabe von Banknoten, d. li. also durch Gewahrung von
Krediten — und zwar handelt es sich dabei um eine
Milliarde! — zu ersetzen. Es ist darum wenig wahrschein-
lich, selbst bei einem Diskontsatze von nur 6 %, daR die
Zinseinnahmen aus den Kreditgeschaften der Reichsbank
unter 100 Mill. sinken wiirden, so daR einschlieBlich
der sonstigen Einnahmen — insbesondere auch der Zinsen
aus dem Devisenportefeuille — mit einem Betriebsgewinn
von 120 bis 130 Mill. im Minimum gerechnet werden darf,
denen — nach Erledigung des Notenneudrucks — Aus-
gaben von ca. 85 Mill. gegeniiberstehen wirden. Es
scheint also, daf} ebensogut wie 10 % Dividende, auch
12 oder 13% gezahlt werden konnten — zumindestens
ist es unmdoglich, den Gegenbeweis zu erbringen —, und
auf der anderen Seite kdnnen die Anteilseigner, nachdem
nun einmal die fir sie verhaltnismaRig glnstige, fur das
Reich und die AIIgemelnhelt ungunstige Goldumstellun
»ii *X -l 111 lAivi/innflp 6H KpTl

offiziell mit 40 % Agio be

Bilanz per Bilanz per Bilanz per
31. 12 25. 31 12 24, 31, 12, 13,
In Millionen Reichsmark In Mill. M.
Aktiva
Betrag der nicht begebenen Reichsbank 177212 m _
Goldbestand unbelastet, (Barren,in- und
auslandische Miinzen)
f 1111,473 552,497
in den Kassen der Bank o ¢ ¢ ¢ oo d ] 169,970
bei ausland. Zentralnotenbanken . . 96,601 207,111
Kassenbestand an
Scheidemiinzen... 62,469 2§882
Darlehnskassens 133001 145106
Zggtni’;bi‘”ﬁ“he'”e” s 1737854 2313129 4456386
Noten deutscher anamotenbanf(en 11,323 7.624 %Z&S_
Reichskassenscheinen . me o
Guthaben in auslandischer Wahrung - 471'431% 113%12% 678'123
Bestand an auslandischen Noten . . ¢ ¢ 543655 169532 140,245
Bestand an Auslandswechseln u.-Schecks g ” !
Bestand an Inlandwechsel und -Schecks
(einschliel. der von der Golddiskont-
bank iibernommenen Wechsel 1353 438 1881.936 1357614
Weiterbegebene Inlandswechsel. 473143 492,820 -
; Uberbestand 3,619 0,766 —
gelrag der Lombardforderungen
gegen Gold und Silber (§21, 3a, BG.). 400 0009 -
gegen Wertpapiere (§21, 3b, ¢, d BG.) 1.445 1,199 \ 85641
gegen Wechsel (5 21 3e BG.) 8,454 13,338 , !
gegen Waren (821, 3f BG.) . ... .. 0,386 2412 8,830
Bestand an eigenen Wertpapieren (ein-
schlieRlich Dollarschatzanweisungen) . 230.870 172,342 403,553
Forderungen, deren Eingang ungewil ist 14,994 ‘i.%% 9,720
Gewaltschaden . ¢ - e = J
Grundstiicke und Gebauds ™ 30.000 30,000 68,034
Forderungen aus der Auseinandersetzung
mit dem R €ICh € .o 145,501 143694 -
Verschledene
zum Umlauf nicht mehl- geelgnete
Banknoten Moe*oooses 0.156 0,003 \
noch nicht abgerechnete Bauten . . 12556 10582 > 55890
sonstige FOrderungen). ... 115,001 86,319 J
Passiva
Grundkapital
a begpebene Reichsbankanteue. . 122788 % 180 000
b) nicht begebene Reichsbankanteile 177,211 —
Gesetzlicher Reservefonds (einschl. Ueber-
weisung aus dem_ Reingewinn) 33951 25,403 74,479
Ruckstellun fir Pensious- und Warte-
geldverpﬁlchlungen .................................. 80,000 80,000 -
Delkrederefonds (einschl. 23000000 Rmk.
Zuweisung aus dem Jahresrohgdwinn
VON 1925) .o n 50,000 27,000 6,419
Ricklage
fir Notenneudruck 15,000 %
fur Neubauten e e e . 15,000 —
Speziaireservefonds “far kinftige Divi-
dendenzahlundg e e se e LRI 33,403 - -
Gesamtbetrag der in Betrieb gegebenen
Banknoten. 4698454 4254573 7050 002
Guthaben der d Konto’korrent-
glaubiger . 696,989 820,864 793,186
Unverzinslich - 03"5
\N/oteﬂs(tjeuer. - — 3674
erschiedene
a) auf das Jahr 1026 entfallende Zinsen 10,764 41,809 6,926
VON W eChSeln . 0,247 0.238 0823
b) noch nicht abgehobene Dividenden
c) Darlehen bei dger Rentenbank . 456.508 -
d% Rentenmarktilgungsfonds . . — 13,333 -
e) Betrag der von der Reichsbank ein-
zulosenden Dollarschatzanwei-
sungen des Reichs . 234,072 234,072 -
f) Verpflichtungen in auslandischer 108.120
Wé&hrun I 6389 3 p
g) sonstige BLchhschuIden . 60,003 670,699 3253
Reingewinn abziigl Ueberwelsung an den
Resejvefonds.............. 34,193 98,012 46,183
Glroverblndllchkelten au9welterbegebcncn
Inlandswechscln ..o, 473,143 492,820 -
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werteten Reielisbankanteile eine genligende Verzinsung
abwirft. Im dbrigen ist auch nicht einzusehen, warum
die Stabilisierung der Dividenden hier so weit getrieben
werden sollen, daR nicht einmal Schwankungen um
wenige Prozent zugelassen werden: schlieBlich ist der
Reichsbankanteil trotz allem doch noch kein festverzins-
liches Papier, und wenn die Reichsbank in einem gin-
stigen Jahr einmal 12 % aussclilitten kann, so braucht
sie sich daran nicht durch die Beflirchtung hindern zu

lassen, daR sie in einem unglnstigen vielleicht nur 8 %
verdienen wird.

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

Wie die anderen grof3en Bankinstitute weist die Aden
fur das Geschéaftsjahr 1925 einen Reingewinn aus, der
von dem des Vorjahrs nur ganz unwesentlich abweicht.
Auch die Dividende bleibt mit 8 % unverandert. Der
Geschéftsbericht der Bank unterscheidet sich aber von
dem der anderen Banken durch etwas gréRere Offenheit.
So wird betont, daB es den Banken nicht leicht gewesen
sei, dasselbe Ertragnis wie im Vorjahr herauszuwirt-
schaften. Nur weitgehende Rationalisierung und Tech-
nisierung des Betriebes zusammen mit einem energisch
durchgefiihrten Abbau hatten die Moglichkeit zur Er-
zielung der maRigen Rentabilitat ergeben, die in den
Dividenden von 8 bis 10 % der groRen deutschen Banken
zum Ausdruck gelange. Die Adca bekennt sich aber
nicht unbedingt zum Abbau; es sei vielmehr fir sie als
Provinzgrofibank die enge Durchsetzung des Haupt-
arbeitsgebiets mit zahlreichen Filialen ein Faktor von
ganz besonderer Bedeutung. Die Zahl der Niederlassungen
ist gegenliber dem Hoéchststand von 103 auch nur auf 80
zurtickgegangen, wahrend vor dem Kriege nur 30 Nieder-
lassungen bestanden haben. Die schon im vorigen Ge-
schaftsbericht enthaltenen Klagen (ber die im Freistaat
Sachsen besonders starke Belastung mit Steuern und Ge-
buhren kehren auch diesmal wieder. Ein Vergleich
zwischen den Gebihrensatzen Sachsens und der an-
grenzenden Lander ergebe noch immer ein sehr un
gunstiges Bild fir Sachsen. Nach dem von der Aden
angefihrten Beispiel betragen z. B. die Kosten der Ein-
tragung einer Sicherungshypothek in Hohe von 1 Mill.
Reichsmark (Gerichtsgebiihren und Stempelkosten) in
Thiringen 1550 RM., in Preu3en 2240 RM., in Sachsen
aber 4515 RM. Die Verwaltung der Adca wendet sich
scharf gegen diese Steuer- und Gebuhrenpolitik.

Die Gewinn- und Verlustrechnung weist Einnahmen
aus Zinsen, Wechsel und Devisen in Hohe von 11,20 Mill.
Reichsmark gegen 11,64 Mill. RM. i. V. aus. Provisionen
erbrachten 8,19 Mill. RM. gegen 8,221 Mill. RM. V. Die
Gewinne aus Effekten- und Konsortialgeschaften sowie
aus dauernden Beteiligungen sind von 1,08 Mill. RM. auf
0,506 Mill. RM. zurickgegangen. Insgesamt bleibt der
Rohgewinn von 1991 Mill. RM. gegen das Vorjahr
(20,75 Mill. RM.) nur wenig zuriick. Auf der Ausgaben-
seite erscheinen Gehalte und Handlungsunkosten mit
1441 Mill. RM. und Ausgaben fiir Beamtenabfindungen
und soziale Lasten mit 1,07 Mill. RM., insgesamt also
1548 Mill. RM. gegen 16,40 Mill. RM. im Vorjahre, wo
diese beiden Posten nicht getrennt ausgewiesen worden
waren. Steuern und sonstige Abgaben erforderten
149 Mill. RM. gegen 1,47 Mill. RM. i. V., so daB3 ein
Reingewinn von 2,92 Mill. RM. (i. V. 2,88 Mill. RM.) ver-
bleibt. Die Gewinnverteilung erfolgt genau wie im
Vorjahre. Die 8prozentige Dividende erfordert wieder
2,08 Mill. RM., dem Reservefonds werden wieder 0,4 Mill.
Reichsmark zugewiesen, wodurch er auf 6 Mill. RM.
gleich 22 % des Aktienkapitals anwéachst. Dem Pensions-
fonds werden 0,2 Mill. RM. Uberwiesen und dem Auf-
sichtsrat, der aus 29 Kopfen besteht, ebenfalls 0,2 Mill.
Reichsmark als Tantieme zur Verfigung gestellt. Es
verbleiben danach zum Vortrag auf neue Rechnung
58 678 Mill. RM.
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iu der Bilanz haben die Kreditoren eine Steigerung
Ton 118,61 Mill. RM. auf 17582 Mill. RM erfahren, also
ungefahr in demselben AusmaB wie bei den meisten
GroBbanken. Die Entwicklung war eben im vergangenen
Jahr in dieser Hinsicht bei fast allen Instituten gleich-
mafRig. Vor dem Kriege stellten sich die Kreditoren auf
252,21 Mill. RM. bei 156,70 Mill. RM. Eigenvermdégen der
Bank (Aktienkapital und Reserven). Jetzt betragt das
Vermogen der Bank nur 51,60 Mill. RM. Wahrend also
gegenwartig die Kreditoren fast sechsmal so grof3 sind
wie das eigene Kapital der Bank, stellten sie sich vor
dem Kriege nur um etwa 65 % hoher als das eigene Ver-
mogen. Ende 1925 entfielen von den Kreditoren
67,82 Mill. RM. auf Depositengelder (i. V. 65,03 Mill. RM.)
und 63,35 Mill. RM. (i. V. 54,75) auf sonstige Kreditoren.
Die Depositengelder haben danach wesentlich starker zu-
genommen als die sonstigen Kreditoren. Die Debitoren
sind prozentual starker angewachsen: von 54,34 Mill. RM.
auf 97,56 Mill. RM. Die Liquiditat hat infolgedessen auch
eine wesentliche Verschlechterung erfahren. Die so-
genannten liquiden Mittel ersten Ranges betragen nur
noch 39,4 % der Kreditoren gegen 49 % im Vorjahr.
Zieht man noch die liquiden Mittel zweiten Ranges heran,
so ergibt sich, dal3 die Kreditoren mit 53,7% gegen 63,9%
im Vorjahre gedeckt sind. — Uber die Entwicklung im
neuen Jahr &uRert sich die Verwaltung sehr zurick-
haltend.

Gold-

Bilanz per Bilanz per bilanz per Bilanz per
31.Dez.1925 31.Dez.1924 1Jan. 1924 31.Dez.f913

(In Millionen Reichsmark) (in Mill. MA
Aktiva
Kasse, Sorten, Kupons, Guthaben
bei Noten- u’ Abrechnungsbanken 7,98 6,30 4,26 15,88
Wechsel und unverzinsl. Sehatzanw. 44,04 31,83 1,08 91,21
Nostroguthaben bei Banken und
22,63 1989 1921 11,42
Reports und Lombards... 6,18 1,05 0,01 513
Vorschiisse auf Waren d
verschiffungen . 16,55 10,10 2,22 24,67
Eigene W ertpapiere. . 532 9,93 10,25 23,08
Konsortial- und Finanzgeschafte . 3,62 377 1,70 13,65
Dauernde Betelllgungen bei Banken 4,74 351 330 14,53
Debltoren . 97,56 54,34 13,26 27512
gedeckte 69/99 25/19 6,50 205,00
b ngedeckte.. 27¢6 28,65 6,75 70,12
Aval- un Burgschaﬂs-Debltoren . 6,84 5fi9 3,08 7fio
Bankgebaude 13,82 13,61 1335 5199
Immobilien 147 133 1,15 488
Passiva
Aktlen-Kapital... 26,00 26,0 26,00 110,00
Reserve........ 5,60 520 520 46,70
Kredllo ren 175,82 118,61 3854
Nostrove (500 RM) 0,004 0,63
b seitens der Kundschaft bei
Dritten benutzte Kredite . . 18,77 12<)2 5,90
c) Guthaben deutscher B 25R6 15,92 528
d) Depositengelder 67$2 35,03 146.64
e) sonstige Kreditoren 63,35 54,74 93.76
Akzepte und Schecks 1@ 599 0,06 72,38
Aval- u. Burgschaftsverpflichtungen 5,09 3,08 7R0
Nicht erhobene D|V|dende .....
Pensionsfonds.. 0,40 ﬁa)
Reingewinn 2,92

Rentenbank und Rentenbank-Kreditanstalt
60 Millionen an die Rentenbank-Kreditanstalt

Der Geschéaftsbericht der Rentenbank rekapitu-
liert die bekannten Vorgange des vergangenen Jahres, er
berihrt 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 gemalR dem Abwicklungsprogramm des
Dawesplanes vom Reichskredit Gber 12 Milliarden ein-
mal 62 Mill. aus den Zinszahlungen der Grundschuld-
verpflichteten, sodann 60 Mill. RM. vom Reiche selber
und drittens 56 Mill. RM. aus dem Reingewinn der
Reichsbank, ferner von den 871 Mill. RM. Wirtschafts-
krediten zunachst 100 Mill. RM. durch Rickzahlung durch
die Reichsbank und spater 193 Mill. 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 empfangt.
Bis zu 75 Mill. RM. flieBen davon direkt in den Ttlgungs-

fonds und die weiteren bis zu 25 Mill. RM. empfangt die
Rentenbankkreditanstalt als zusatzliche Kapitalaus-
stattung. Immerhin liefen noch 19 Mill. Grundschulden-
zinsen aus 1924 nachtraglich ein (im Vorjahre im ganzen

133 Mill. RM.). Aus dem Notenprioileg und dem Erlds
ausgeliehener friherer Gewinne wurden 70 (i. V. 68)
Millionen RM. vereinnahmt. Nach Deckung von 0,84

Millionen RM. Handlungsunkosten — eine Pauschale von
0,35 Mill. RM, anteiliger Unkosten wurden vorweg der
Kreditanstalt belastet —, nach Rickstellung von 259
Millionen fur Notenneudruck (i. V. 7,5 Mill. einschlieRlich
einer Reserve fiir die Beschaffung geeigneter Geschafts-
raume) und nach Zuweisung von 500000 RM. (wie im
Vorjahre) an die Pensionsreserve verbleiben von den 89
Millionen RM. Rohgewinn (i. V. 210) noch 85 Mill. RM.
(i. V. 181) Reingewinn. Hiervon werden 25 Muill.
zur Sicherung der Verpflichtungen nach dem Liquidie-
rungsgesetz reserviert. Bekanntlich sind am 1 Dezember
1926 weitere 293 Mill. RM. Rentenbankwechsel zu tilgen.
Dieser Betrag wird zusammen mit der |i Mill. RM. be-
tragenden Gewinnreserve aus 1924 auf neue Rechnung
vorgetragen. Der Rest von 60 Mill. RM. wird der Tochter-
gesellschaft, der Rentenbankkreditanstalt, Ubereignet,
und zwar 10 Mill. durch Ubertragung von Wertpapieren
und Devisen, 9 Mill. durch Ubertragung des Darlehns,
das dem Reiche fiir Meliorationszwecke gegeben worden
ist, und 40,86 Mill. RM. in Gestalt von Wechselforderungen
und bar.

Bei der Rentenbank-Kreditanstalt wachst demgemaf
das Kapital von 195 Millionen RM., worin der Bei-
trag aus den diesjahrigen Grundschuldzinsen schon
voll inbegriffen ist, um 60 auf 255 Mill. RM. Bei der
Kreditanstalt betrugen die Einnahmen aus Personal- und
Zwischenkrediten 5,73 Mill. RM., andererseits die Hand-
Inngsunkosten 0,42 Mill. RM., so dal 530 Mill. RM.
Reingewinn verbleiben, von denen 133 Mill. der Haupt-
ricklage, 1,77 und weitere 2,20 Mill. den Sonderriicklagen
zur Sicherung der ausgegebeneu und auszugebenden
Schuldverschreibungen dienen sollen.

Die Bilanz zeigt zunachst die Verbindlichkeit von
106 Mill. RM. aus der Amerikaanleihe, wovon am 31. De-
zember 1925 68 Mill. RM. bereits definitiv in Goldmark-
liypotheken und 37 Mill. als Ersatzdeckung in bar bei der
Reichsbank angelegt waren. Bis zur Léschung von Auf-
mertungshypotheken wurden ca. 2 Mill. von dem Anleihe-
erlds einbehalten. Sie gelangen spater zur Auszahlung
und erscheinen deshalb auf beiden Seiten der Bilanz. Die
rund 18 Millionen ,sonstigen Passiven* enthalten 12,6
Millionen RM., die zur Uberbriickung der Zeit bis zur
vollen Anlage in Hypotheken als Bardeckung fir das
Disagio der Anleihe eingezahlt werden muf3ten. Sie sind
der Kreditanstalt von dem Mutterinstitut geborgt worden
und ebenfalls unter den 1394 Mill. ,sonstigen Aktiven*
enthalten, die ebenso wie die sonstigen Verbindlichkeiten
daneben nur noch solche Betrdge enthalten, die die end-
giltige Abrechnung der Anleihetbernahme betreffen.

Rentenbank
Bilanz per
A 1 95 B3|Ianz per
(in Mill. RM.) (in Mill. RM
Aktiva
Belastung der Landwirtschaft... 2,00).000 2,000,000
Bestand an Rentenbriefen. 1,699,844 1,699,841
Darlehen an das Reich............. 1,077,647 1,209,000
Abzuwickelnde Wirtschaflskrc 586,889 771,334
Kasse, Postscheck- u. Bankguthaben . . . . 107,508 192.375
Effekten und D eViSen mmmmorreosseeresrseoe 10,137
Bankgebaude 0,300 _
Sonstige Aktiva 13744 23,487
Passiva

Grundkapital 2,000,000 2,000,000
Umlaufende Rentenbankscheine*).. 1,608,772 1,980,178
Umlaufende Rentenbriefe.............. 0,156 0,156
Tilgung geméaRr §7cdes Liquidation 55,608
Noch einzulésende Rentenbrief-Kupons. . . 0,003 0,003
Guthaben der Deutschen Rentenbank-

Kreditanstalt ... 29,410
Sonstige Passiva 0,076 18,349
Riuckstellungen fur den Ausgleich mit den

ausscheidenden Wirtschaftsgruppen. . 8,400
Rickstellung fiir Neudruck von Noten 5,000
Pensionsfonds . .. 1,040

Gewinnreserve 19

Reingewinn. 85,051 181110
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Angelegt waren 170 Mill. in Personalkrediten, 29 Mill.
in Guthaben bei der Rentenbank. AuBerdem waren
0,52 Mill. Kasse vorhanden, 0,76 Mill. Wertpapiere und
0,97 Mill. Devisen, die beiden letzteren Posten zur Til-
gung der Anleihe. Die erste Tilgungsrate in Hdhe von
191000 Dollar ist am 1 Februar 1926 fallig gewesen.
Weitere Anleihen zu annahernden gleichen Bedingungen
wie denjenigen bei der ersten aufzunehmen kdnne nicht
in Frage kommen. Trotzdem sei es nicht ausgeschlossen,
dal in absehbarer Zeit doch eine neue Ausléandsanleihe
zustande komme. — Der Personalbestand der beiden ge-
meinsam verwalteten Institute umfal3te neben dem drei-
gliedrigen Vorstand 5 Prokuristen und 135 Angestellte.

GemeinschaftsgruppedeutscherHypothekenbanken

8% Dividende — starke Geschaftsausdehnung —
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 einschlieBlich der 1,08 Millionen Vortrag
aus 1924 einen Bruttogewinn von 17,03 Millionen (5,85)
erzielt, von dem nach Abzug von 7,60 Mill (i. V. 0,92) RM.
Zinsen auf Pfandbriefe und Rentenbankdarlehn, nach
251 Millionen RM. (i. V. 0) Honorierung von Kommunal-
obligationen und nach Abzug von 2,70 (i. V, 1,75) Millio-
nen Unkosten 4,23 (i. V. 127) Millionen RM. Uberschuf
verbleiben. Dessen Verwendung ist wie folgt vorge-
schlagen: 0,95 Millionen RM. (0,30) sollen der Reserve
zuflieBen, auf die 30,44 Millionen dividendenberechtigten
Aktien 8 % Dividende verteilt, 0,14 dem Aufsichtsrat als
Tantieme gefihrt, 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 mit dem Vorjahr folgendes Bild:

Sammelbilanz der Gemeinschaftsgruppe
31.12.1924 31.12.1925

JJktiva (in Millionen RM.)
Kasse...... . 0,46
Bankgut 0,78 6,23
Lombards... 0,91 0,79
Debitoren... \Y 21.22 20,55
Anspriiche aus unbegebenen Votraisaktien . / ' 6,27
Wertpapiere ... 3,69 5,00
Wechsel on
Hypotheken... 47,75 152,25
(Davon freie Be e) (19,45) (14,05)
Rentenbank-Hypotheke 6,07
Kommunaldarlehen ... .. 42,18 59,31
Fallige und anteilige ZinsSen ..eeinieennns 1,00 3,44
Immobilien 3,53 3,46
Passiva
Aktienkapital.... 42,00 43,00
Reserven . 4,20 4,42
Ruckstellung fir AUfwWertung .......oeeeiececiceeenens 0,24 0,24
K F@AITO TN coeeieciie e e .. 4.92 15,63
Plandbriefumlauf . . 27,25 129,66
Rentenbankdarlehn...... . 6,07
Kommunalobligatione 42,09 57,78
Fallige und anteilige Zin 0.85 3,34
Ueberschisse. . . . 127 4,23
Bilanzsumme 123,52 264.37
Von den insgesamt 43 Millionen RM. Aktien sind

1254 Millionen RM. noch unbegebeit. |hr Gegenwert er-
scheint erstmals ausgesondert als Forderung gegen die
Treuhandvereinigung fiir Hypothekenbankwerte mit
einem Bucbpreis von'6,27 Millionen RM., gleich 50% des
Nominalwertes. Unter den Wertpapieren befinden sich dies-
mal nominal 4,83 Millionen GM. eigene Emissionen, die
mit 2,98 Millionen bewertet wurden. Auf beiden Konten
dirften 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, daR der Gesamt-
absatz in 1925 mit 114 Millionen RM. den Durchschnitts-
zugang der Vorkriegsjahre von etwa 85 Millionen RM.
Ubertroffen habe. Von den Pfandbriefen entfallen 96,23
auf 8proz., 22.02 auf 5proz., 452 auf 6 proz. und 6,89, die
samtlich von der Westdeutschen Bodenkreditanstalt in
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KéIn emittiert wurden, auf 10proz. Serien. Von den
57,78 Kommunalobligationen waren 41,65 Millionen RM.
5proz. und 16,13 Millionen RM. 8proz. Die Zinsrick-
stande seien gering gewesen. Der gré3te Teil der Dar-
lehn entfalle auf solche unter 100000 RM. Uber 1 Million
RM. sei man nur in 10 Fallen hinausgegangen. Die Aus-
leihungen waren vorwiegend stadtischer Natur, nur bei
der PreuBlischen Bodenkreditaktienbank standen die land-
lichen im Vordergrund. Industrieschaftsprojekte halt die
Verwaltung fur verfehlt. Auch spricht sie sich gegen die
beabsichtigte Grindung der Reichshypothekenbank fiir
Kleinmohnstéatten aus. In bezug auf Auslandsemissionen
habe die Regierung die notwendige Férderung vermissen
lassen. Ein Antrag der Gemeinschaftsgruppe vom August
1925 sei erst im Februar 1926 vom Reichsrat erledigt
worden.

In dem Ausweis Uber die Teilungsmasse unterlal3t es
die Gruppe leider, eine Unterscheidung zu treffen
zwischen registrierten Hypotheken und solchen, deren
Aufwirkung kraft Vorbehalt oder Rickwirkung erst be-
antragt ist. Sie hat vielmehr beide Gruppen von Hypo-
theken zusammengezahlt. Was in der untenstehenden
Tabelle an Aufmertungsanspriichen angefihrt ist, stellt
also das theoretische Hoéchstmal dar, das auf Grund der
eingereichten Antrage erlangt werden koénnte. Indessen
ist es wohl heute schon gewiR3, dal} die tatsdchliche Auf-
wertung geringer sein wird. Das Verhaltnis zwischen
Teilungsmasseninhalt und Goldemissionswert des Pfand-
briefumlaufs ist, wie man sieht, bei den einzelnen Banken
sehr verschieden. Die Abweichungen erklaren sich unter
anderem daraus, dal die Mecklenburgische Hypotheken-
und Wechselbank, die Schlesische und die PreuRische
Bodenkreditaktienbank erhebliche Ausleihungen im jetzi-
gen Polen vorgenommen hatten. Die Angaben lber den
Pfandbriefumlauf sind, wie betont wird, ebenfalls nur
provisorisch.

Aufwertgs.-  Teilungs-  pgangprief-
Anspriche masse

In Millionen RM.
( ) maximal) insgesamt2 umlaufg

Deutsche Hypothekenbank Meiningen 95,33 96,16 523,14
Frankfurter Pfandbrieibank.... 70,19 71,51 321,59
Leipziger Hypothekenbank.... 38,87 39,34 189,15
Mecklenburgische Hypotheken- und 15,65
Wechselbank......os 15,50 126,45
Norddeutsche Grundkreditbank . . . 17,12 17,28 90,34
PreuBische 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. Ruckwirkungs- und Vorbehaltshypotheken.

*) maximale Aufwertungsanspriche und Bankguthaben, Goldhypotheken,
Effekten.

# Goldemissionswert

Hypothekenbank in Hamburg

Stabiler Kurs der 7 prozentigen Goldpfandbriefe

Nach Abzug von 420367 RM. (i. V. 94579) Unkosten
verbleibt fur 1925 ein Reingewinn von 405200 RM.
(188 159), woraus 6% (i. V. 3%) Dividende auf das
Stammaktienkapital von 512 Millionen RM. verteilt wer-
den sollen. Der Pfandbriefumlauf stieg um rund 3,7 auf
7 Millionen. Die 7proz. Goldpfandbriefe héatten 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 entschlieBen
kénnen, den Verkauf durch Ausgabe hoéher verzinslicher
Emissionen zu forcieren. Der Pfandbriefabsatz im all-
gemeinen habe im vergangenen Jahre einen Umfang an-
genommen, der Uber die Bildung von Sparkapital, inner-
halb dessen Grenzen er sich halten sollte, wesentlich
hinausgegangen sei (doch wohl nur zeitiveise? D. Red.).
Das Hamburger Institut habe besonders auf dauernde
Kapitalanlage gesehen und auch die Hingabe von Pfand-
briefen als Darlehrwaluta abgelehnt. Da sich in neuester
Zeit Anzeichen bemerkbar machten, daB man sich in
Amerika und England auch mit Goldmarkpfandbriefen
befreunde, so sei es moglich, daf sich nun vielleicht der
auslandische Anlagemarkt dem deutschen Pfandbrief-
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absatz eroffne. Trotz der groBen Nachfrage nach Grund-
kredit seien Beleihungsobjekte der erforderlichen Quali-
tat nicht leicht zu finden gewesen. Aus 1925 seien
65872 RM. Zinsen riickstandig, die sich auf vier Schuld-
ner verteilen. Bei einem Grundstucksverkauf wurde ein
Preis von 65000 RM. erzielt, dem 15000 RM. Hypotheken
gegeniiberstanden. Die Hauptposten der Bilanz sind in
der folgenden Uebersicht gegenibergestellt.

Bilanz per Bilanz per
31.12.1925 31. 12.1924

Aktiva

(in Millionen RM.)
Kasse und Bankguthaben . 1,81 0,70

Debitoren....... 4,22 343
Wertpapiere... 0,27 0,28
Hypotheken al 164 1,68
Goldhytotheken . 8,41 1,83
Immobilien.....cooeies 1,20 1,20
Passiva
Kapital.. 512 512
Reserven........... . 1,55 1,54
Piandbriefumlauf............. 6,98 3,24
Kreditoren . . . . . . . 3,05 081

Die Teilungsmasse zeigt als Hochstzahl 91,43 Millio-
nen RM. Aufwertungsanspriche, in die aber die Auf-
wertungsforderungen kraft Vorbehalt und Rickwirkung
bereits einbegriffen sind. EinschlieBlich Guthaben und
sonstige Anlagen ergibt sich ein theoretischer Maximal-
wert der Teilungsmasse von 94,93 Mill. RM., denen Papier-
markpfandbriefe im Gesamtemissionswert von 577.35 Mill.
RM. gegeniberstehen.

Elekirizitats-Lieferungs-Gesellschaft
9Jo Dividende — GenuRrechte fir die Obligations-
Altbesitzer

Die Gesellschaft verteilt eine Dioidende auf die Stamm-
aktien von 9 % gegen 8 % im Vorjahr. Die Gewinn- und
Verlustrechnung weist einen Geschaftsgewinn in H6he von
4,19 Mill. RM. (3,77 Mill. i. V.) aus. Davon gehen ab fir
Handlungsunkosten 0,69 Mill. (0,62), fir Steuern 0,58 Mill.
(0,85), an Schuldverschreibungszinsen 0,075 Mill. (0,29).
Dem Wertverminderungsfonds werden 292 749 RM., dem
Erneuerungsfonds 393324 RM. (berwiesen. Es bleibt
ein Reingewinn von 2,08 Mill. (1,75, von dem nach
Dotierung des Reservefonds in Hohe von 110000 RM. und
nach Abzug von Dividende und Tantieme ein Betrag von
23970 RM. auf neue Rechnung vorgetragen werden soll.
Von den Besitzern der Schuldverschreibungen wurden
142 Mill. Papiermark als Altbesitz angemeldet, der am
Reingewinn mit 85224 RM. beteiligt wird. Die Bilanz
kennzeichnet sich dadurch, daR diejenigen Posten, auf die
die Verwaltung groRReren Wert legt, im einzelnen ausge-

wiesen werden — es sind das die verschiedenen Fonds,
Dividenden- und Zinsscheinriickstande —, wéahrend die
Posten, an denen die Aktionare' ein vorwiegendes Inter-
esse haben koénnten, in Sammelposten zusammengefaf3t
werden. Nur sind in diesem Jahr aus den Glaubigern die
Bankschulden und die Forderungen kontrollierter Gesell-
schaften ausgeschieden worden. Die Bankschulden allein
betragen diesmal mehr als das Doppelte der vorjahrigen
gesamten Kreditoren. Wesentlicher sind aber die Aktiv-
werte gestiegen, und zwar werden die eignen Elektrizitats-
werke infolge von Erweiterungsbauten um 1,68 Mill. héher
bewertet. Der Posten Effekten und Beteiligungen, der in
der Hauptsache die Aktien und Anteile der angeschlos-
senen Elektrizititsgesellschaften enthalt, dirfte zur Zeit
eine ansehnliche stille Reserve einschlieBen. Die aus diesen
Beteiligungen resultierenden Dividenden fir das Jahr 1925
sind Uberwiegend auf das laufende Geschéaftsjahr Uber-
nommen worden. Das gleiche war aber auch schon im
letzten Jahr der Fall. AuBer den bekannten Beteiligungen,
von denen die Bayrische Elektrizitatslieferungsgesellschaft
6 % Dividende, die Thiringer Elektrizitatslieferungsgesell-
schaft 7 % Dividende, die Mainkraftwerke die Vorjahrs-
dividende, die Sachsische Elektrizitatslieferungsgesellschaft
8% und das Elektrizitatswerk Brandenburg 10% Divi-
dende ausschitten 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
Olgewinnung, Gas- und Elektrizititsversorgung betreibt.
Gerade von dieser Beteiligung erhofft die Gesellschaft fur
die Zukunft einen erheblichen Nutzen.

Bilanz per Bilanz per Goldbilanz
31. Dez. 25 31. Dez. 24 perl.Jan. 24

Aktiva (in Millionen Reichsmark)
Anlagen der Elektrizitatswerke 7,47 5.79 5,46
Effekten und Beteiligungen . 18,88 18,61 18)46
Bankguthaben.........ccovnens 0,04 0,79 0,18
Guthaben bei kontrollierten Gesell-
schaften......eees PRV 1,49 1.61 0,38
Guthaben bei eigenen Betrieben . 1,62 0,64 0,57
Verschiedene Schuldner......cccccce... 2,59 1,16 1,15
Passiva

Aktienkapital 20.04 20,04 20,04
Schuldverschreibun 3.79 3,94 4,54
Reservefonds . ... 0,10 — -
Wertverminderungsfonds 2,07 1,78 1,37
Erneuerungsfonds ... 0,50 0,20 —
Soziale Fonds 0,23 0.13 0.07
Nicht abgehobene Dividenden . . . 0,02 — —
Nicht eingeléste Zinsscheine 1925 . 0,08
Bankschulden.......cnininiiienenns 1,68
Forderungen kontrollierter Gesell-

SChaften .o 0,99 | 077 > 019
Verschiedene Glaubiger............... 0,5t
Gewinn ... o 2,08 1,75

Conocaletfantmiungaen

Deutsche Telephonwerke und Kabelindustrie A.-G.

6 Prozent Dividende — Ein Geschaéftsbericht 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 Mill. M.
Kapital) und der Deutschen Kabelindustrie G. m. b. H.
1,5 Mill. M. Kapital) hervorgegangen, deren Vermdogen
und Geschafte Mitte 1922 von der friheren A.-G. fir
Elektrizitatsanlagen Ubernommen worden waren. Der
frihere Eigenbesitz der Ubernehmenden Aktiengesell-
schaft, namlich die Elektrizitats- und Wasserwerke in
Bergen (Rlgen) und Zossen, ist inzwischen verkauft
worden. Die Gesellschaft, die daher als vollig 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 Geschafts-
jahr nach der Umstellung einen Fabrikationsgeminn von

3,14 Mill. RM., von dem nach Abgang von 148 Mill. all-
gemeinen Unkosten, 0,116 Mill. Zinsen, 0,58 Mill. Steuern,
0,218 Mill. Hypothekenaufwertung und 027 Mill. Ab-
schreibungen ein Reingewinn von 476223 RM. bleibt,
woraus eine Dividende von 6 Prozent verteilt werden
soll. Obwohl die wichtigsten Bilanzposten gegeniiber der
Goldbilanz recht wesentliche Anderungen erfahren haben,
verzichtet die Verwaltung in ihrem Geschéaftsbericht
leider auf jegliches Wort der Erklarung. Dieser Geschafts-
bericht, ein Musterbeispiel verwaltungsseitiger Enthalt-
samkeit, beschrankt sich auf die lakonische Mitteilung,
dall die Beschaftigung ungleichmaRig, aber zufrieden-
stellend gewesen sei und daf auch das laufende Jahr
befriedigen  durfte. In der Generalversammlung
wurde hierzu erklart, dal namentlich der Bau vou
Telephonamtern das Betriebskapital stark in  An-
spruch  nehme. Unter Bericksichtigung der vor-
genommenen Abschreibungen berechnet sich fir die
Posten ,Grundstiicke und Gebaude“ ein Zuwachs von
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1983892 RM., fur Maschinen ein solcher von iber einem
Drittel, namlich 336970 RM., fir Einrichtungen, Werk-
zeuge und Gerate von fast der Halfte, d. h. von
t57 682 RM. Ferner sind die Vorrdte um nicht weniger
als 142 Mill. RM. gestiegen. Die groBen Vorrate stehen
in argem MiRBverhaltnis zum Kapital und sind offenbar
durch Inanspruchnahme bedeutender teurer Bankkredite,
deren Kosten an Zinsen mit 116 000 RM. berechnet werden,
durchgehalten worden. Die Grundsatze nun, nach denen
bei der Buchwertermittlung zur Goldbilanz verfahren
wurde, lieBen sich schon damals infolge der ungenligen-
den Verwaltun'gsaufschlisse im einzelnen nicht erkennen.
Es ware daher denkbar, dall die Ansatze der Goldbilanz
mit Ricksicht auf die Errechnung eines geniigend hohen
Umstellungskapitals wie in anderen ahnlichen Féllen
.glatt kalkuliert* worden waren, also bewuRte Ab-
weichungen von dem realen Buchwert in mehr oder
minder groRem Umfang zeigten und dal nunmehr bei
Gelegenheit der ersten wirklichen Ertragsbilanz diese
freiwilligen Fehler korrigiert morden sind. Tatséachliche
Verschiebungen innerhalb der Wertsubstanz wiirden in
solchem Fall die in der vorliegenden Bilanz geédnderten
Ansatze nicht darstellen. Wenn aber dem so ware, dann
hatte die Verwaltung erst recht Grund gehabt, aus ihrer
Reserve herauszutreten. Ganz besonders gilt dies aber
fir die wichtige Veranderung, die der Posten ,Beteili-
gungen und Wertpapiere* erfahren hat. Soweit wir
unterrichtet sind, bestand der entsprechende Posten in der
Goldbilanz in H6he von 143299 RM. aus 100000 GM. An-
teilen der Automatischen Fernsprechanlagenbau G.m.b.H.,
20000 GM. Anteilen der Titania Schreibmaschinen
G. m. b. H., ferner aus 7,22 Millionen Papiermark Aktien

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 421

und Anteilen der Nahag A.-G., Berlin-Lichtenberg und
der Paul Hardegen & Co., G. m. b. Il., die zusammen mit
einem kleinen Posten anderer Wertpapiere mit 23299 GM.
bewertet worden waren. Die inzwischen eingetretene
Erhéhung des Postens um nicht weniger als 94922 RM.
lanRt darauf schlieRen, dal3 die Beteiligungen eine wesent-
liche Erweiterung erfahren haben, Uber die jedoch aus
dem Bericht nichts festzustellen ist. Die Erhdéhung der
Debitoren und Kreditoren erklart sich teilweise, wie in
der Generalversammlung mitgeteilt wurde, daraus, dafR
die Auflésung der Nahag A.-G. am Bilanztag noch nicht
durchgefihrt war. Nach einer Erklarung der Verwaltung
in der Generalversammlung beruhe die vielbesprochene
Dividendengemeinschaft mit der Elektrischen Licht- und
Kraftanlagen A.-G. auf einen Irrtum. Eine solche sei zwar
1921 beschlossen worden. |hre Durchfithrung habe sich
aber nicht als zweckmafig erwiesen.

Bilanz per

30. 9. 1925

in Millionen Reichsmark

Golclbilanz per
1 10. 1924

Aktiva
Grundstiicke, Gebaude... 3,15 %gg
Maschinen . 0,91 0.8
Einrichtungen, Werkzeuge, , 0,38 93
Vorrate 5,06 ,
Kasse und Bankguthaben.......... 0,23 ) 0,60
Wechsel 0,11 " g
Schulldner . 342 c:I)_,ﬁ
Beteiligunge 024 g
W ertpapiere.. " 0,006

Passiva 720
Aktienkapital... 7,20 -
Reservefonds... 1,00 C:)L%)
4VaProzentige Anleihe von 19 077 A
Hypotheken . 0,42%) oa
Glaubiger . 8%

Gewinn

*) 1925 einschl’ Restkaufgeld.

Hie 10idfd|Qft Ce$

Hie engltf”e IEleifctjitoWpoluif
Keine Nationalisierung - aber eine Verlustgarantie
des Staats

Wahrend man sich in Deutschland entschlossen hat,
die ungestdrte Weiterbildung und Rationalisierung der
elektrischen Kraftversorgung durch Abgrenzung der
Arbeitsgebiete zwischen Reich, Landern und Privat-
industrie anzustreben, sieht man sich in GroRbritannien
bei grundsatzlich einfacheren Kompeteuzverlidltnissen in
der Lage, die gesamte Versorgung des Landes nunmehr
durch einen gesetzgeberischen Akt mit einem Schlag einer
rationellen Vereinheitlichung und Vereinfachung entgegen-
zufiihren. Seit Jahrzehnten beschéaftigen sich parlamen-
tarische Kommissionen mit diesem Problem. Auf Grund
einer derartigen Untersuchung waren schon vor dem Kriege
regionale Elektrizititsgesellschaften fiir die einzelnen
Landesteile gebildet worden. 1918 wurde die Ausdeh-
nungsfahigkeit dieser Werke bedeutend erweitert. Bei der
Bildung der im Gesetz von 1919 vorgesehenen Kontroll-
behérde 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 zurtickgeht, hat die Ausdehnung dieses
regional bereits verwirklichten Prinzips auf das ganze
Land befirwortet. Die neue Organisation, die der Ge-
setzentwurf vorsieht, umschlieBt ein Zentralamt fir
Elektrizitat, dessen Prasident und dessen sieben Mit-
glieder vom Verkehrsministerium auf die Dauer von min-
destens finf Jahren ernannt werden. Das Zentralamt
gibt den von den konzessionierten Werken erzeugten
Strom, den es fiir eigene Rechnung zum Selbstkosten-
preis erwirbt, an die Verbraucher ab und bezieht den-
selben von den wenigen GroRkraftwerken, die nach der
durchgefiihrten Rationalisierung der gesamten Elektro-
wirtschaft Gbrigbleiben werden. Zur Zeit bestehen in

GrofBbritannien nicht weniger als 572 konzessionierte
Unternehmungen mit 438 Kraftwerken, die aber zum
groRten Teil den modernen Anforderungen der Technik
nicht entsprechen. Von diesen gesamten Werken werden
nur 45 der kunftigen Stromerzeugung durch das Zentral-
amt dienstbar gemacht werden, zusammen mit 15 Grof3-
kraftwerken, die nach dem Plan des Zentralamts in den
nachsten Jahren noch errichtet werden sollen. Die Ratio-
nalisierung selbst will man in der Weise durchfiihren,
dall samtliche 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 ermdoglichen.

Mit dieser Konzentration verfolgt man indessen noch
den weiteren Zweck, das Durcheinander von verschieden-
artigen Spannungen zu beseitigen, das der Ausdehnung
des Stromverbrauchs in vielen Féllen hinderlich im Wege
stand. Nicht weniger als 17 verschieden hohe Frequenzen
sind im britischen Versorgungsnetz im Gebrauch, die
naturgemafl einen rationellen Energieaustausch verhin-
dern. Nicht mit Unrecht weist der Bericht der Kommis-
sion zum Vergleich auf die &ahnlichen Verhéltnisse im
Verkehrswesen vor der Vereinheitichung der Eisen-
bahnen hin, wo es seinerzeit durch die verschiedenartigen
Spurweiten nicht mdglich war, Waggons von einer Eisen-
bahnlinie auf die andere zu verschieben.

Das Zentralamt bestimmt diejenigen Werke, die mit
der Krafterzeugung in Zukunft betraut werden sollen,
und trifft auch die Abmachungen mit den Besitzern
dieser Werke fir den Betrieb und den weiteren Ausbau
der Unternehmungen. Bei Meinungsverschiedenheiten
haben die privaten Eigentumer, die ihren privaten Besitz
an den Werken ungeschmalert behalten sollen, das Recht
der Appellation an eine aus Fachleuten zusammengesetzte
Elektrizitdts-Kommission. Sollte ein Besitzer das verein-



422 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 13

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, daB es einen
konzessionierten Unternehmer fir ein annehmbares Be-
triebsabkommen nicht gefunden hat. Eine ,Nationalisie-
rung“ bedeutet also die neue Regelung nicht, vielmehr
nur eine staatliche Kontrolle der zweckmafigen Zusam-
menfassung und Verwertung der vorhandenen und zu er-
richtenden Anlagen. Die Stromtarife werden vom Zentral-
amt fir eine Reihe von Jahren festgesetzt. Private Ge-
winne diurfen dabei nicht erzielt werden, vielmehr sollen
die Einnahmen lediglich die Ausgaben einschliellich Zins
und Amortisation decken und eine festbestimmte Uber-
schuBmarge einschlieBen. AuRer diesen ,ausgeroahllen”
Kraftwerken kénnen private Kraftmerke weiterbestehen
bleiben, missen sich aber in bezug auf ihre Tarifpolitik
einer .strengen Kontrolle unterwerfen. Fir 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 Landern zu-
steht und im gegenwaértig bei uns bestehenden Interessen-
konflikt eine wesentliche Rolle spielt. Mit Zustimmung
der Elektrizititskommission ist das Zentralamt ferner er-
machtigt, Anleihen bis zur H6he von 33,5 Millionen Pfund
Sterling aufzunehmen. Den Besitzern der ausgewahlten
Werke wird eine Garantie gegen Verluste auf die Dauer
von sieben Jahren gewahrt, nach deren Ablauf eventuell
eine Anderung des Vertrages stattfinden kann.

Die Regierung erhofft von dieser Regelung in erster
Linie eine Verbilligung der Strompreise durch bessere
Ausnitzung der Energiequellen und als Folge davon auch
eine allgemeine Erhéhung des Verbrauchs. Fir die Dauer
von 15 Jahren, innerhalb deren die Umstellung der Elektro-
wirtschaft nach dem Regierungsplan beendet sein soll, ist
ein gesamter Kapitalbedarf von 250 Millionen Pfund
Sterling zu decken, wovon ein gro3er Teil auf die er-
wahnte Verlustgarantie, ein anderer wesentlicher Teil auf
die notwendige Standardisierung der Frequenzstarke ent-
fallen wird.

Nach der Durchfiihrung des Plans wird GroRbritannien
jedenfalls lber eine Kraftorganisation verfiigen, die den
okonomischen Erfordernissen von Industrie, Landwirt-
schaft und Haushalt angepaldt ist.

Cfftonti

Das Londoner Arbeitszeit-Abkommen

Die Londoner Konferenz der Arbeitsminister hat ein
Abkommen (ber die Arbeitszeit geschlossen, das sich im
Anschlu an die Washingtoner Vereinbarungen auf alle
gewerblichen Betriebe, mit Ausnahme der Familien-
betriebe, erstreckt, den Dienst von Post, Telegraphie und
Telephonie ausschliefit, dagegen Bau- und Reparatur-
arbeiten bei diesen Betrieben ausdriicklich einschlief3t.
Nach dem Abkommen sind die Ruhepausen in die Ar-
beitszeit nicht einzurechnen. Die Festsetzung einer
flochstzahl fur die zu leistenden Uberstunden gehért zur
Zustandigkeit der Lander. Die durchschnittliche Ar-
beitszeit soll 48 Stunden in der Woche nicht tberschreiten.
Beziglich der Eisenbahnen wurde vereinbart, dal die
Eisenbahnen ebenfalls unter das Washingtoner Abkom-
men fallen und dall im Bedirfnisfall auch die erweiterte
Uberstundenregelung nach Artikel 6b dieses Abkommens
Platz greifen darf.

Bank fir deutsche Industrie-Obligationen
Nach seinem ersten Geschéaftsbericht vereinnahmte das
Institut, dem bekanntlich der Dienst der 5 Milliarden RM.
Reparations-Obligationen der Industrie Ubertragen ist, an
Zinsen 436920 RM. Die Geschaftsunkosten beliefen sich

auf 728812 RM., von denen der Treuhander ein Drittel
zu Ubernehmen hat. Nach Vornahme von Abschreibungen
bleibt ein vorzutragender Verlust von 229 719 RM.; in den
kommenden Jahren hofft die Verwaltung auf Uber-
schusse. Am 1 April d. J. sind erstmalig an Halbjahres-
leistungen 62,5 Mill. RM. zu Uberweisen, wofiir 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) Mill. RM. betragenden
Reingewinn mit 24 % die hochste bisher von Gesell-
schaften mit amtlicher Bérsennotiz  ausgeschiittete
Dividende. Sie hat ferner die Absicht, noch im laufenden
Jahr ihre Anleiheglaubiger durch Barabfindung zu be-
friedigen. Die Kohlenforderung stellte sich auf 11,8 Mill.
Tonnen (i. V. 8,6) die Brikettherstellung auf 18 (1,3) Mill.
Tonnen und der Brikettabsatz auf 1,76 (1,38) Miill.
Tonnen. Naab der Bilanz betragt das Aktienkapital
18 Mill. RM., der Reservefonds 5 Mill., die sonstigen
Ricklagen 5,34 Mill. und der Amortisationsfonds 41,3 Mill.
(i. V. 3761). Den 4,07 Mill. (527) Glaubigern, 048
(0,26) Mill. Anleiheschulden, sowie 0,8 (0,44) Mill. Hand-
darlehen stehen auf der Aktivseite 1282 (10,98) Mill.
AuRenstande und 1,7 (1,23) Mill. Beteiligungen gegeniber.

Der Abschlu? der Harpener Bergbau A.-G.

Der Brutto-Gewinn stellt sich einschliellich des Vor-
trags aus dem Vorjahr auf 20,033 Mill. RM. gegen 20,792
Mill. RM. im Vorjahr. Gehélter, Handlungsunkosten und
Steuern erforderten 9,132 Mill. RM. (9i>23 Mill. RM.),
soziale Ausgaben 1,007 Mill. RM. (0,609 Mill. RM., fir
Bergschaden werden wieder 2 Mill. RM. zuriickgestellt
und 6,726 Mill. RM. (i. V. 7,521 Mill. RM.) abgeschrieben.
Es verbleibt danach ein Reingewinn von 1,166 Mill. RM.
(1,038 ill. RM.), wovon 5% dem Reservefonds uber-
wiesen 18000 RM. zur Dividendenzahlung auf die Vor-
zugsaktien verwendet und der Rest von 1,090 Mill. RM.
(1,038 Mill. RM.) auf neue Rechnung vorgetragen werden
wird. Wir werden auf den AbschluR noch ausfiihrlich
zuriiekkommen.

Der Norddeutsche Lloyd dividendenlos

Der Norddeutsche Lloyd bleibt fiir das Geschéaftsjahr
1925 ebenso wie die Hamburg-Amerika Linie ohne Divi-
dende. Von dem Rohgewinn von 13,094 Mill. RM. werden
12,036 Mill. RM. zu Abschreibungen verwendet. 1 Mill.
RM. wird den Wohlfahrtskassen Uberwiesen, so daf nur
ein Reingewinn von 58014 RM. verbleibt, der zusammen
mit dem Vortrag vom Vorjahr in Hohe von 416 319 RM.
auf neue Rechnung vorgetragen werden soll.

Moliftif
pceupifdje 4tflotaj!lnan3cn im $ein:uae 92,6

Millionen Reichsmark

vom Vo vom vom
1—28 2. 1—28. 2 1—3L 1 1.4.25bis
1926 1925 1926 28.2. 1926
I. Einnahmen:
a) Reichssteueriiberweisungen
(Staatsanteil) 58,8 8L1 59,0 659,5
b) Grundvermégens.steuer.... 211 197 185 1972
c) Hauszinssteuer (Stualsunteil) . . . 413 1 308 398 ’
d) Sonstige Einnahmen 87,0 337 80,8 905,7
Summe 2082 | 1653 1981 21648
1I. Ausgaben:
Staatsausgaben........... 2173 1 1535 219.2 2305,4
1. Mithin mehr 118
weniger a1l 211 140,6
IV. Stand der schwebenden
Schulden
Schatzanweisungen.... 1083 01 115

Darlehen — 1 w ~ —




i. April 1926

nt Dollarschatzonw. . . ¢
1 : Dt. R.-Sch. 16 IV-V . .
Jle /0 dto. VI-IX (A%)
41 dto.

soE Dt. Relcf&sanleme o

S_W, dto. K.23
0.
Do D

502 Pr. Schatz full. 1 5. 25
4/fiPlo dto. Hibernia
Y% dto. auslosbare
480 dto. kons. Anl.
iUn% dto.
3072 to.

ayer. Staatsanl.

0
3Vab Hamb. St-Anl.

5% Mexikan. Anl. 1899
50/0 dto, 1899 abg.
4Vs°lo Osterr. St.-Schatz 14

alo dto. am. Eb. Anl..
«to. Goldrente . .
Qsterr-Kron.-Renfe.

% dto. kv. Rente J/J
4% dto, dto. M/N
41/s% Osterr. Silber-Rente
4j/6°in dto. Papier-Rente *
4% Tiurkische Adm. Anl. 03
400 dto. Bagd. Eb. Anl |
4°/0dto. Anl. 2 ..
4tyao dto. unif. Anl. 03, 06
4% dto. Anl.v.05. . .
4% dto. Anl. v.08. . .
4% dto. Zolloblig.. .
Tark. 400 fr. Lose . . . .
4VoOlo Ung. St.-Rente 13.
4va°/n dto. 14.
4% Ung. Goldrente . .
4% dto. Staatsr. 10 . . .
4% dto. Kronenrente . .
4% Lissab. St.-An. I, Il .
4v2°lo Mexik. Bew. Anl.
5% Tehuantepec . ..
SudostL (Lomb.) 2610,
Anat. Eisenb. Sene 1

dto.
3% Macedon. Gold

Elektr. Hochbahn . . ..
9.chantung 1—60000 .
Osten*.-Ung. Staatsb.
Baltimore-O hio
Canada Ablief.-S

Bank elektr. Werte . . .
Bank fuir Brau-Industrie
Barmer Bankverein . .
Bayer. Hyp.-Bank . . ..
Bayer. Vereinsbank . . .
Berliner Handels-Ges.. .
Commerz- u. Privat-Rank
Barmst, u. Nationalba1
Beutsche Bank . .
Bisconto Comm. Ant
Bresdner Bank . ...
Leipz. Cred.-Anst. . . .
Mitteldt. Creditbank
Osterr. Credit
Beichsbank...
Wiener Bankverein .

Dt.-AustraI. Dampfsch. .
Hamb.-Amerika-Packelf.
dto.-Siidam. Dampfsch.
Hansa Dampfschiff .
Kosmos Dampfschlff
Norddt. Lloy a
Roland-Linie..
Stettiner Dampfer J
Ver. Elbeschiffahrt . . .

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

Anglo-Guano.
Byk Guldenwer
Chem. Fahr v Heyden.
Fahlberg List.....cceee.
*1G. Far enlndustrle

Th. Goldschmidt ..
Oberschi. Kokswerke . .
Rhenania Chem. Fahr.
Rhein. Westf. Sprengstoff
J..D. Riedel .
Rutgerswerke .
Scheidemandel

Accum. Fabrik .
ARg. Elektr. Ges.
Bergmann Elektr. .
Ht. Kabelwex'ke . .
B ektr. Lief.-Ges. .
Bleatr. Lieht und Kr
reiten & Guilleaume
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(Einheitskurse der fortL ufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

22.3 | 23,3.|24.3. 125.3. | 26.3. 127.3 1

Heimische Anleihen

fr. Z. 99,80 99,80
412 0365 0355 035
Vs 036 0355 03525
4vse 03525 03525 O,
©15 0203 020 020
0400 0395 03875
03825 03775 03775
03825 0375 037
4., o495 045 048
5 01675 016 0,165
avs 04675 04725 0475
4 035 0375 0375
4 038 037 O
03825 03775 03675
V 03875 03775 03775
4 039 0395 038
3vs 039 0375 038

4Vs
Ausléandische Anleihen

5 3887 3800
1630 16,75
Ve 2w 2w
4 17.87
4 170 175 170
4 160 1,60
4 190 1,80
240 240 270
ﬁ¥§ 150 1,60
4 9.70 !
4 11,80 11,40
4 1120 11,80 10,62
4XS 9,80 9,80
4 975 975 910
4 1130 112 1075
fr. Z. 2150 2250 2200
1620
ﬁ\\g 1812 1800 1800
4 1712 1720 17,20
4 1625 1612 1610
4 175 170 170
4 570 570
4¥S 2310 2310 22775
%61//120 10.30 3 %
9.12 9,10
W uw 140
Bahnen-Werte
88,00 90,00
4,20 3,87 3,80
2175 2200
89.00 8800
59.25 0025 5850
Bank-Werte
6950 6750 70.00
11900 121.(9 121,00
90.00 9175 9300
8 9725 9700 96,87
10 12150 121.25 122,00
10 | 154.25 154,50
8 111,00 111,00
10 12075 12925 130.00
10 12850 129.00 129.25
10 124,87 12475 125.00
% 11650 11600 116,75
102,25 10200 102.00
1080 10350 10325
9T.Kr 6,62 6,62 6,75
10 15650 154.25 156,00
8T.Kr 6,00 587
Schiffahrts-Werte
@& 12000 120.50
144,75 146.00
11375 112,00 111,87
15125 14825 15450
12050 117.50 11850
14850 14450 147.00
18200 176,00 180.00
3425 3512 3487
3925 4000 40,62
Automobil-Werte
0 5200 51,00 5012
0 51.00 49,62 46.37
8 51.75 4950 1625
12 70,00 66,75 6850
Chemische Werte
7 90,62 90,37  90.00
5 59,87 59,75 5562
0 8800 8625 8550
4 6500 6325 6287
— 13337 13300 13225
0 7875 7675 7587
6 7025 69,27 69.00
0 5950 5800 56.00
4 6350 6325 6125
0 68,00 65,00 65.00
0 7737 7787 76.00
0 33,75 31,00 30.50
Elektrizitats-Werte
5 10886 107,87 106,00
6 9850 9725 96,87
5 9375 9200 90.50
6 7312 7200 7137
9 10350 10250 102,75
8 11412 11412 11300
G 11600 11450 114,00

«ussehlieBlich Dividende

16.50
2.80
18,00

10,25

9,70
1062
22,90
16,40

17,37
16,30

11387
99.25
93,62

109,00

111,00
11850

126.25

118, 37
156.50
12575
155.25

3575
43,37

Vogel Draht.....cocevnien

Dt. Kaliwerke . ...
Kaliwerk Aschersieben .

Westeregeln K a li.............

Lokomotiv-

Berl. Masch. Schwarzk. . .

Gorlitzer Waggon..............

Rathgeber Waggon .
Union GieBerel

Maschinen-
Augsb.-Nirnb. Masch. . m

Deutsche Maschinen
Deutsche W erke

Humboldt Masch..

Schubert & Salzer

R. W olf
Zimmermann-Werke . . .

Dt. LuX. BgW..coooooeiiiiiiices
Gebr. Béhler...

Harpener Bergbau
Hoesch Eisen

llse Bergbar. ...

Ko6In-Neuessen
Laurahitte... .
Mannesmann Réhren . . .
Mansfeld.
Oberbedar
Oberschi. Eisen-Ind.
Phonix Bergbau...
Rhein. Braunkohlen

Riebeck M ontan
Rombacher Hitte
Siegen-Solingen GuB
Stolberger Zink.

Charlottenburg. Wasser .
Continent. Caoutchouc . .
Dessauer G as...
Dt. Atlant. Telegr.

Dt. Wollenwaren
Dl. Eisenhandel
Dynamit Nobel
Kisenb. Verlieh»:

Held & Franke
Phil. Holzmann
Harb. Gummi Phonix
Gebr. Junghans...
C. A. F. Kahlbaum

KolIn-Rottweil..
Norddt. Wollkimmerei .

Otavi Minen
Polyphon W erke
F. Ruckforth Sprit
Sarotti

Schles. Text
SchultheiB-Patzenhofcr .
Slett. Vulkan.
Slohr Kammg
I'hérl Ver. Oelfabr. . .
Leonli. Tietz
Transradio . .. .....
Ver. Schuhlabr. Wessel.
Weser Schiffbau
Zellstoff WaldUof

Div.

o 22.3 23.3.124.3.125 3.126.3.
6 13625 3537 13350 13400 136,50
5 6500 00 6200 6387 64,50
8 9337 9187 9087 9237 9187

10 97,50 , 98,75 101,00 109,00
0 1950 2000 1950 1825 1650
U 5050 5100 4950 5000 5C00
0 6650 6475 6400 C325 64,00
4 875 8625 8725 8725 8350
fi 11625 11450 11425 11387 11375
0 65 6375 6300 6550 6550
5 6912 6800 6662 6700 6857

Kali-Werte

0 12,50 12000 11825 11950 12300
0 12975 12800 12725 12850 12987
7 16062 15800 157,62 160,00 161,00
0 13625 13350 130,87 13287 134,00

« Waggon-Fabrik-Aktien
0 7137 7100 7012 7137 7209
0 4337 4175 4000 4050 4325
0 3275 275 328 3250 3250
0 44,75 | 50 4300 4350
0 2850 2587 22,75 2087 2225
0 4700 4700 4700 4400 47.00

— 4325 4312 4300 4212 4250
0 7937 7787 7187 7650 79019
0 4375 4200 4225 4250 4500
0 3250 3212 3087 3J00 2925
und Metallwaren-Fabrik-Aktien
0 7400 7400 7375 7200 7150

— 1 3000 3700 3103 37,25

6700 6675 6500 6562 64,50

00 5700 5687 5525 5550

5650 5350 5225 5300 5425

0 9300 9300 9300 9300 9300
84,75 8200 8200 8200 8150

41,00 41,00 39,00 00 41,00

8600 8500 8300 8L50 8025

4450 4775 4975 5200 54,25

5 43, 43, 4250 41,75 41,00
8 14500 147,00 14500 147,75 14625
0 4925 5050 5125 5337 5362
0 2487 2425 2387 2375 2375
0 64,0) 6400 6350 6100 61,00

12 13975 1380: 13387 14000 14250
8 8050 8200 8100 8250 84,00
0 4737 Y y , 40,25
0 2087 3000 2962 2925 2925

Montan-Werte

0 875 8400 8L75 8300 8373
0 5500 54,12 54,62 !

0 80J 8s75 8612 87,37 89,00
0 8700 8700 8575 8550 8525
8 240,00 240,00 240,00 240,00
0 9.25 8925 8812 9025 9150
0 10»50 10400 10262 10300 102,00
i 8925 862 8750 8775 8800
2 1437 1437 1450 149 1560
8 10500 10462 10412 10675 108,00
0 12 n7 16 1175 1200
0 7350 7175 7025 71,00 72,12
0 9025 91,00 8937 8950 8925
0 3475 3412 3500 34,00 '

0 00 8800 8700 87,75 8875
0 8450 8375 800 82 84,00
U 4500 4425 4312 4350 44,00
0 4300 4150 4225 4125 4200
0 7875 7687 7587 77, 71,87
9 00 13075 129,75 130,00 130,25
0 8150 8075 7987 8050 8100
0 8550 8450 8462 8450 84,62
0 3237 3050 2975 3162 3212
0 3900 3825 3587 3575 3575
6 10200 101,37 9850 100,00 102,00

Sonstige Werte

6 8475 8400 8537 8550 8562
4 81,50 8212 8162 8150 8L00

15 14050 14125 14375 14575 14525
0 4600 45, 4375 4487 4487
6 7175 7187 7050 70,75 7150
10 12400 12487 12487 12250 12287
0 8900 8937 9000 8975 90,

0 , 5525 5550 56, 55,62
0 9187 9300 9212 9212 9325
0 , 3650 3887 38, ,

1 4837 4800 4750 47,00 47,50
5 80,00 8250 8300 8150 81,50
8 7375 7200 7125 7025 69,50
6 97,00 97,00 , 103,50
7 8600 8975 8825 8875 89.00
0 5300 51,25 5275 5212 5250
7 7500 7400 7300 7362 7425
6 6800 6650 ,50 , 66,00
8 8L,75 800 8500 — 8512

10 9400 9225 9200 9112 9200
0 0325 0, 9325 0325 0325
5 81,00 83, 84,00 8387 8300
6 9800 y750 9700 97,75 98,00
10 131,00 131,25 131,00 12 131,00

1,11 2975 2887 2887 2875 2875
18 9387 9375 9300 9337 9350
14 12800 12400 12337 12275 12200
6 51,00 4950 4675 4525 46
10 14750 14800 14600 14662
U 4500 47,00 4412 44, 45,00
0 13400 12975 12800 12875 130,00
0 60, 59, 7 57,87 5800 5825
6 8225 82, 8237 8212 8250
8 X 99,37 , 99, 99,25

) 3925 3900 3887
0 45,00 . .00 48,00
6 11550 11575 11525 11650 11825

101,75
40,25

121,00

423

64,50
102,00
40,00

12450
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¢~mmsHottmingen und Hiquidatiottéiutfe Ooe Jocclina: ©ocfe

24. Marz 29. Marz
Liquidationskurse
*) ausschlieBlich Dividende ' mES
) gn I es Il 25 Se
o} *a . .
per medio per ultimo
Kurs Kurs Kui*8 Kurs Kurs Kurs Marz Mar.
Alldem. Dt. Kleinbahnen. 547/s 5434 sa12  547/a 544 5614 5538 59 5713 @ 59V, 5313 53
Berliner Handels-Gesellschaft. . 154172 153Va  1543/4 1533/4 1571b  1537b l‘fzm 1:4I1E/4 1541/4 1511/ 1563/4 155 1581/2 1583/4 152 158
Commerz- und Privatbank . . . 112 111172 112 111% | 113 1121/4 IUl/« 114 HSV« 112 115
Darmstadter und Nationalbank 130 12912 lasliz lzelia 130 12938 13013 13038 13134 131 135 * 132Ug 13410 134 130 135
Deutsche Bank 1291/4  1283). l29010 12810 13034 12914 130</8 13018 13312 132 136 1:4P/4  136Va 136 128 136
Disconto-Gesellschaft. . 1251/8 1245/ 125 12438 12812 2412 12534 125 127 126%« l203/4 12814 131 13014 124 131
Dresdner Ban 17172 ll710 117 1173a 117 ins/* 1173/8 11834 11734 1191/a |lous 120 119Va 117 120
Mitteldeutsche Creditbank . . . 10s3/4 1037/[g 1031/, 1051y 104 106 10512 10814 10673 1083/4 1083/8 104 201*
Deutsch-Austral. Dampfer, . 25 123 122 12134 12214 l2lla |?23§;‘ .1223/ 124 123 126% 124ila 128 127 120 127
Hamburg-Amerika- Packetfahrt 1491/4 1471/4 14658 145 147 146 Ja73/4 14634 151 1493/a 15334 152 1551/2 154 146 155
Hamburg-Siidamerik.-Dampfer 141/2 113 11234 112 1232 1111/ 1% e 14 121/0 118 151/a  119V0a in»/* 106 ur
Hansa Dampfer... . 153 151 15112 149 15534 1s01/4 1573a Is6Va 15834 15713 15734 15614 144 158
Kosmos-Dampfer.. 1231/4 121 119 1181/9 12012 119 12214 12034 123 12110 1251/2 12314  1253/4 1251/4 116 125
Norddeutscher Lloy 1497/a 14914 14714 145 14834 14612  1481/0 1471/  1521/4 1505/g 15412 15312 1551/3 1541/4 137 155
Daimler Motoren 5113 sIVa  493/8 49 473/0 47 4812 4718  50%  491/3 563/4 52 50 54
Nat. Autom. Gesellschaft 6934 69112 69 8712 651/3 63 63% 70 70
J. G. Farbenindustrie . 13412 13338 13312 B25/a  132% 132i/8 13234 132 1341/4 134 1367/a 1353/8 1393/4 138 129 139
Oberschles. Kokswerke 713/4  70ila 700/a 693/4 69% 69 70lg 69172 711/9  701/4 73 723/8 75718 7413 68 75
Ritgerswerke........ 7734 7712 T8 77 763/4 761, 7<% 76UA 7612 T6UA 712 76ila  797/8 77 76 79
Allgem. Elektr.-Ges. . . . 99 o710 9734 9e34 97 96R/8 9034 9310 97 9614 1001; 104 103
Beg,gmann Elektr.. . 933/4 o314 923/4 91 ooua  Ollfa 90i2  glvs 90Us 94 o734 9512 947/a 95
Elektr. Licht und Kraft . 16 Ilaiz  1146/s P - 113Va ii33/8 107 1061fn  1071/4 10634 |ii  IOe12 115 114 105 115
Ges. f. elektr. Untern. . . 136% 136 136 1341/0 13438 1371/2 13612 139  1371/0  1421/a 13911 134 141
Schlickert & Co , 891/3 88li4 87% 86l 871/4  86% 87l/a s8sV2 8sV2 8734 893/4 89 92 907/g 85 92
Siemens & Halske . .7 116% 115 115 14 Hava 113 114174 113174  141/2 1131/a 11934 1170a 1181a 115 109 116
Kaliwerk Aschersleben 1323/4 12934 130 129 128 12710 129 128 130 12014 133l 131 133 132la 120 133
Salzdetfurth Kali . . . 1611/2 16014  lsiliz 160 15812 15713 160 15934 162 160 1623/4 161172 148 164
Westeregeln Alkali. . 13634 136 3 1B 13114 13014 1321/g 115a 134 13312 136U4 135 128 136
Berl. Masch. Schwartzkopff . 3 2 73 703/4 71ls 714 2 7513 733/8 76V* 76
Linke-Hofmann... P 44 420%  43% 4234 13 2 4334 4234 ssis 44 46 45173 43 46
Orenstein & Koppe 79752 79 78% 78 78v, 78U4 78 76V, 80 78i/,  80i/a 80 8L 8Q/4 76 81
Deutsche Maschinen. 567/9  56V4 55112 56174 55 57 56% 58314 58 54 58
Ludwig Loewe . . . 147 144 146 143 154 100 153 152174 139 153
Bochumer GuBstahl . . 87 86 853/4 85 8334 82172 8334 3 841/4  83ya  ggl12 133] 938/4  901/4 84 93
Buderus Eisen 58 57 m @/ 55l/a  543/4 55 543/0 56 54 59 57 61 60V2 46 61
Deutsch.-Luxembg. Bergw 90Va  883/4 87 86 88 871/4 891/2 88", 94 91v8 98 961/0 88 98
Gelsenkirchener Bergw. . . 925/8 905/8  903/4 8914 89 88% 91 893A 92114 91% 93 98 97112 98
Harpener Bergbau... . 1003/4 105 1 1Gs3/4 103 10312 19214 103 10218 103 1088/4 1077/g 103 108
Hoesch Eisen. ooVv* ¢ m %a 88 873/4  88V2 871/4 891/4 88% 92 012 9) 93 86 94
llse Bergbau. 106 105 104170 I08li4 11512 10834 108 1083/4 103 111V2  HO** 106 m
Kléckner-We 74 725m 731, 72100 72 11 72 71V4 "313 72 75% 70U4 77 714 3 77
Ko6ln-Neuessen 911/4  001/4 903/4  901/4 90 891/a 893/4 89 20 893/4 9334 g|Va 96 95V 4 96
Mannesmannréhren . . . . o1 893/4 891/4  881/4 87% 8714 8s1/4 87l/a 891/4 89 »iv* %4 927/a 92 92
Mansfeld.. .. 8114 833/ 84va 814  80s 8B gi14 s34 86 ala S 82 90
8gefbehtliarf-E i 45 AT 453/4  437/8 441/0 44 433l 24 44518 44172 47 453/4 42 47
erschles. Eisen-In .- 423/4 42172 4 41172 ‘42 421/4 42 42 43112 o * 42 46
Phoenix Bergbau... 7912 7834 7814 7714 775I18  767/8 77314 TTV* 78314 78% 44101/? 791/0 Lg‘%{g ég%a 79 82
Rhein. Braunkohlen . . 131 128Va 131Vi ni 130U4 130 1304 130 130V2 130 2 1325/s 137~ 136Vo 130 137
Rheinstahl. 82 8l 8112  8Ola 801/, 797/g 80%  79% 8Lz 87y 83 821/s 8514 837/ 8l 84
Riebeck-Montan. 86V0 86 851/0 85 843/4 855/  845la 8438 85 84ilo «Ol*  88V2 92 92
Rombacher H utte 32R/8 321s 31V8  30la 303/g  293/4 32 311/4 323/4 32Ua 323/8  317/8 323/  313/4
Charlottenb. Wasser . ‘21/a 7134 72 71% 71 705/8 71V 71% 72 7134 747/s 7314 767/la 75314 76
Continent. Caoutchouc 12412 124 126 1237/ 125V* lza1/0 1234 1213/4 12259 122 12334 12314 124 123 124 123
Dessauer Gas. 87 9C%  888/4  90i/4 s891/4 893/4 89Us 90 893/4 9313 907/8  933/4 921/4 84 93
Deutsche Erdol . . .. 923/4 92 941/2  931/8 921/4  913/4 93% 923/, 9412 937/a 951/2  943/4 91 95
Dynamit Nobel. . 82 80Vo 8334 83 83 823s 93N r ° 817/s 81%  833/4 823/4 8610 843/4 80 86
Kahlbaum.... 95 %} 94V, 933/4 93 91% 9 93 213 94 923/4 o5l/a 93 9% 9
KolIn-Rottweil. S2% 82 8a1/4 8314 84 83 8312 83% 83 82%  85% 8334 873/4 &) 88
Ostwerke 132 13Lpe 131 136V2  130% 131 132 13412 133 Lf 132 136
Otavi Minen. 2034 29R/8 2038 29 29% 29 283/4 2834 2812 2979 28718  297/)8 2012 30 30
SchultheiR.. 1521/a 15112 15014 lag1/2 1¥18% 148 14634 14614 146% 14614 152 150%  1543/4 153 148 154
Leonh. Tietz. 83 843/4 1A 84l/a  82% 82 &4
IPodfenuferfiri)i oer Tfoidfeftonf WodjtnuéecJiityteti &lutfdiec JJriliatnoten&anfen
N Mill. Vor- Vor- Vor-
23. Marz 1926 RM. woche monat H 5 Bayr. Sachs. Badische W iirtt
jahr 15 Marz 1926 Nole%-B. Bank Bank Noten-B.
Aktiva (in Millionen Reichsmark)
L Noch nicht begebene Reichsbankanteile . 177,212 177,212 1774212 177,212 Gold 28,559 21,008 8,119 8114
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und Deckungsfahige Devisen 5,949 7,059 4,047 2,700
auslandische Goldmiinzen, das Pfund f N Sonstige Wechsel und Schecks. . . 75,331 61,661 33.155 45,637
zu 1392 RM. berechnet: 1449159 1427936 1361,359 993,085 Deutsche Scheidemiinzen 0,057 0,064 0,008 0.011
Goldkassenbestand . 1207,483 Mill. RM. Noten anderer Banken 1,931 3,437 1,533 2,139
Golddepot (unbelastet) Lombardforderungen. 0,526 0,339 0,198 2
bei ausland. Zentral- Wertpapiere..... 1,032 0,023 7,328 2'565
notenbanken 220,453 Miill. RM. Sonstige Aktiv 2,861 11,460 24,673 33251
3. Deckungsfahige D . 483053 475978 419167 332,028 Notenumlauf.. 68,377 62,501 24,212 26,492
4. Sonstige Wechsel und Schecks. 1094.166 ! 167,320 1266,053 1428400 Sonstlge taglich fallige Verbin -
5. Deutsche Scheidemiinzen 99.130 93,969 94,254 66,452 kei 1,707 4,828 20,006 6,951
6. Noten anderer Banken 32.877 28,040 32,378 25,030 Verblndllchkelten mit Kundlgungs-
7.Lombardforderungen 5,445 8,230 5,079 5,644 fri 0,304 4,769 17,077 44,799
8 Effekten...... 240558 235381 233,942 205124 Sonstlge PasSiVa...rs 5,043 7,159 1,816 4,071
9. Sonstige Aktiven. 943,478 908,441 841,894 1304,711 Darlehen bei der Rentenbank . . . 12,302 7.794 5,550 6,300
) Weiterbegebene Wechsel . 3.397 0.279 1104 2147
Passiva " '
. Grundkapital: a) begeben 122,788 122,788 122,788 122.788
b) noch nicht begeben. . . 177,212 177,212 177,212 177,212
2. Reservefonds: a) gesetzlicher Reservefonds 25,403 25,403 25,403 25,403
b) Spezialreservefonds fur
kinft. D|V|denkd|enzahlung 33404 33,404 33,404 33,404
c) sonstige Rucklagen . . . 127,000 127,000 127,000 127 00J i i i i
3 Betrag der umlezufendegn Notan g 2513728 2004506 2317.2C8 1868852 Redaktion des ,Magazin der ertschaft_ : B”erlnj SW 19, B_eu_thstraf&e 19. Teleph_on
1. Sonstige taglich fallige Verblndllchkelten 963,202 874544 1002576 1018305 Merkur 8790, 8791, 8792. — _Verantworlllch far die Reda_ktlon. i. V. Dr. H. F. Ge_ller
5. An eine Kiindigungsfrist gebundene Ver- Berlin-Zehlendorf. — Fir die Inserate: Karl Bayer, Berlin-Bernau.— Verlag: ,Wirt-
bindlichkeiten — schaft und Geschaft® G. m. b. H., Berlin SW 19, Beuthstr. 19. — Postscheckkonto:
6. Darlehen bei der Rentenbank — 137 932 Berlin 58914. — Bankkonto: Dresdner Bank, Depositenkasse F, Berlin SW, Spittel-
7. Sonstige Passiva.. Sqab4l 557,650 625687 1042,790 markt'— Druck: Gehring & Reimers G. m. b. H., Berlin SW 6s, Ritterstrale 75. —

Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G.m.b.H., Berlin SW 19, Beuthstr. 19. __

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, Fur unverlangteingesandte Manuskripte tbernimmt die Redaktion, auch wenn Rick-

t,m* Inlande zahlbaren Wechseln 459,97 4474 508.69 577,0 porto beiliegt, keine Verantwortung. Bezugspreis: Bei Postzustellung M. 10— pro

estand an Rentenhankscheinen.. y 353,7 Quartal, bei Zusendung durch Streifband im Inland und Osterreich M. 11— im
mlauf an Rentenbankscheinen. - 12037 12355 1560,0 Ausland M. 12—




DeutscheHfpathebenbank(Anfiea Gesellsehalt).

Die auf 9 % festgesetzte Dividende fur das Jahr 1925
gelangt von heute ab mit RM 4.50 fur die Aktien
Uber RM 50.— und mit RM 9.00 tur die Aktien uber
RM 100.— an unserer Kasse, DorotheenstralBe 44,
bei der Berliner Handelsgesellschaft, Commerz-
und Privat - Bank Aktiengesellschaft, der
Direction der Disconto-Gesellschaft und der
Darmstadter und Nationaibank Kommandit-
gesellschaft auf Aktien, hier, zur Auszahlung.

Berlin, den 22. Marz 1926. Der Vorstand.

R. Stock & Co.

Spiralbohrer'-, Werkzeug- und Maschinen”
fabrik Aktiengesellschaft, BIn.-Marienfelde

Bilanz am 80 September 1925.
Vermagen. RM. 3

Grundstiicke: Bestand
am 1. Oktober 1924 RM. 840 000,—

Zugang ... N 73 942,35 913942 35
Gebaude: Bestand am
1 Oktober 1924 . . RM. 2 339 000,—
ZUugang ... N 37 985,90
RM. 2 376 985,90
Abschreibung . . . 118 849,30 2258136 60
Maschinen: Bestand am
1. Oktober 1924 . . RM. 1—
ZUugang ... N 210298,13
RM. 210299,13
Abschreibung . . . 21029,91 189269 22
Werkzeuge, Mobilien’,
Modelle: Bestand
am 1. Oktober4924 RM. 3—
ZUugang ... N 28 727,97
RM. 2873097
Abschreibung . . . , 28 727,97 3
Goh- und Betriebsmaterialien . . . . 956 661 57
Halb- und Fertigfabrikate................. 3487 937 67
Kasse und Bankguthaben.. 463 225 04
Wechseliiiiiiecii, 201 926 89
W ertpapiere 2450 85
SChUIANEr e 2004111 29
10477 664 48
Verbindlichkeiten.
Aktienkapital...ccccooooiiiiiiiiiiiieeiiiee, 7 560 000
Gesetzliche Ricklage........... 756 000
HypotheK. ..o 24131 25
Teilschuldverschreibungen.. 91195
GlAUDIgEer .o 1528 816 15
Gewinn- und Verlust-Rechnung: Rein-
JEWINN i e 517 522 08
10477 664 48

Gewinn- und Verlust-Rechnung:.

au ) Soll.
Allgemeine Unkosten.....cccccceevevvcennenne

804 672 98
StEUEBTIN e 438 163 8s
Zinsen 63593 29
Abschreibungen.....cccccvveiiiciienciieeens 168 607 18
Verfligbarer Gewinn......ccccccooeviinneene 517 522 08
1992 559 41

n Haben.
Geschaftsgewinn . . 1992559 41
1992559 41

Vorstehende Bilanz vom 30. September 1925 nebst
r?vnnn- und Verlust-Rechnung haben wir gepruft und
» } den Bichern der Gesellschaft in Ubereinstimmung
gefunden.

Berlin® im Februar 1926.

Georg Goldbach. Fritz Korge.
Der Vorstand.

ST Die %

Mitteldeutsche Bodenkredit-Anstalt
Greiz/Berlin

verausgabt zur Kapitalsanlage

8 tecdin DO aHaflinee
unkindbar bis zum 1. Juli 1927

Verkaufspreis: der jeweils letzte Berliner Borsen-
kurs, derzeit 97 %.

IQuiecCidBEDOid e HadineteSa i
unkiindbar bis 1. Oktober 1929

Verkaufspreis: der jeweils letzte Magdeburger
Borsenkurs, derzeit 104 °/Q

Die 8°/oigen Pfandbriefe tragen Januar»Juli-Zins-
scheine und die 10 °/Oigen Pfandbriefe April-Oktober»
Zinsscheine. Die Rickzahlung unserer Pfandbriefe
erfolgt zu pari, also mit 100%. Unsere 6ligen
Pfandbriefe sind reichsbanklombardfahig in Klasse A.
Fir die 10% igen Pfandbriefe Ser. Il ist die Reichs-
banklombardfahigkeit bereits beantragt. Die Ein-
fuhrung dieser Pfandbriefe auch zur Berliner Borse
wird beantragt werden.

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

MitteldeutscheBodenkredit-Anstalt

St Co.

s ¢ h a f t

Hermann Meyer
i e | 1

A k t i e n g e s

B ilanz

fur das 19. Geschéftsjahr, abschlieBend am 31. Dezember 1925

AKTIVA. Mk.
Grundsticke und Geb&aude . 1280 000,—
Inventar 1—
Fabrikeinrichtung:. 140 O0O—
Fuhrpark ... 50 000 —
Beteiligungen. 290590 —
E ffekten 22 198,—
Verwertungs-Akti . 188 720 —
Kassenbestand und Bankguthaben 537 550,54
Wechselbestand ... 12 609,97
Aufwertungs-Ausgleich-Konto 169 500,—
AURENSTANG € oo 1035 770,70
W arenbestand.. 785 346,—

Avale .. 366 000,—

Mk. 4512 286,21

PASSIVA.
Mk.
Aktienkapital

a) Stammaktien 2 800 000,—

b) Vorzugsaktien 20000— 2 820000,-
Reservefonds ... 282000,-
Rickstandige Dividenden 2 750,40
Hypotheken ... 196 250.—
Verbindlichkeiten P 936 652,96
AV ale s 366 000,—

Gewinn- und Verlust-Konto: 18 81221
Vortra aus alter Rechnun B
Reingegwinn pro 1925 g 255 820,64 274 632,85

Mk. 451228621

DER VORSTAND
Dr. Felix Warschauer Ludwig Warschauer



PREUSSISCHE HYPOTHEKEN-ACTIEN-BANK
BERLIN WS, MOHRENSTRASSE 65

Gewahrung
von Bardarlehen auf stadtischen

Gewahrung

Verkauf
von Hypothekenpfandbriefen und

von Bardarlehen an

und landwirtschaftlichen

mundelsicheren Kommuna!-

Kommunen.

Grundbesitz.

Darmstadter u. Nationalbank

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Einladung

zu der

Sonnabend, den 17. April 1926
vormittags 11 Uhr

in unserem Gebéaude Berlin, BehrenstraBe 68-69, stattlindenden

lages Ordnung:

1. Erstattung des Geschéftsberichts fur 1925.

2\vfnnW nndaSvVerf S S, Genehmigung: der Bilanz nebst Ge-
winn- und Verlustrechnung; iar 1925 und die Gewinnverteilung-,

3 fib?r die E t d onlich haltend
Gesellschafter un(’:‘J ders AeufSEHtasSraL{Q.g er personiic altenden

4. Aufsichtsratswahlen.

Zur Stimmenahgabe sind diejenigen Kommanditisten berechtigt,
welche ihre Aktien oder den von einem N*otar oder von der
Keichsbank oder von dem Giro-Effekten-Depot der Bank des
Herliner Kassen-Vereins uber dieselben ausgestelten Hinter-
legungsschem spatestens drei Werktage vor der Generalversamm-
lung hei einer der nachbezeichnetn Stellen deponieren, und zwar

1. bei unseren Hauptniederlassungen in
Berlin (BehrenstraBe 68-69), Bremen, Darmstadt;

2. bei unseren samtlichen Filialen und Zweigniederlassungen;
3.in Breslau hei den Herren Bichborn & Co.,
, Cassel bei den Herren Fiorino & Sichel,
Coblenz hei Herrn Leopold Seligmann,

Danzig bei der Danziger Bank fir Handel und Gewerbe
Aktiengesellschaft,

Bssen a. d. Ruhr hei den Herren Gebruder Hammerstein,
hei Herrn Simon Hirschland,

Frakafurtk a. M. bei der Deutschen Effecten- und Wechsel-
ank,

bei den Herren Otto Hirsch & Co,,
bei Herrn Lincoln Menny Oppenheimer,
bei Herrn Jacob S. H. Stern,

bei den Herren Gebruder Sulzbach,

Hamburg bei den Herren L. Behrens & Soéhne
hei den Herren M. M. Warburg & Co.,,

KoIn bei dem Bankhaus A. Levy,
Leipzig bei der Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt,

Minchen bei der Bayerischen Vereinsbank,
hei den Herren Merck, Finck & Co.,

4.in Amsterdam bei der Amsterdamschen Bank
bei der Internationalen Bank te Amsterdam,

Wien bei der Mercurbank.

Berlin, den 22. Mé&rz 1926.

Darmstéadter und Nationalbank
Kommanditgesellschaft auf Aktien.

Goldschmidt. von Simson.

Obligationen.

Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt,
Leipzig.

Unsere Aktionare werden hiermit zu der am

Dienstag, den 20. April 1926, mittags 12 Uhr

im  Sitzungs&aale unserer Bank, Leipzig, Richard
Wagner-StraRe 1, stattfindenden

siebzigsten ordentlichen

Gerneraversanmmiug

eingeladen.

T agesordnung:

1 Vorlegung des Geschéftsberichtes und des Rech-
nungsabschlusses fur das Jahr 1925 und Beschlul3-
fassung Uber Genehmigung des Rechnungs-
abschlusses,

2. Beschlu3fassung uber 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. Satzungsanderung: Streichung des § 33.

Die Ausubung des Stimmrechtes ist davon ab-
hangige dal die Aktien spéatestens am 17. April 1926
zu diesem Zwecke hinterlegt werden:

bei unsin L ei pzig oder bei einer unserer Nieder-
lassungen

oder in Berlin

bei der Direction der Disconto-Gesellschaft,
bei dem Bankhaus S. Bleichrdder,
bei dem Bankhaus Hardy & Co. G.m. b. H.

Bezlglich der Hinterlegung bei einem Notar wird
auf die Vorschrift in § 8 Abs. 4 der Satzung ver-
wiesen.

Die Uber die Hinterlegung ausgestellten Bescheini-
gungen dienen als Einlaf3karten zur Generalversamm-
lung.

Leipzig, den 23. Méarz 1926.

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



