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«DARMSTÄDTER UND NATIONALBANK

Kommanditgesellschaft auf Aktien

B E R L I N
Aktienkapital und Reserven

lO O  MILLIONEN
Reichsmark

h

BARMER BANK VEREIN
Hinsberg, Fischer & Comp.

K o m m a n d i t g e s e l l s c h a f t  a u f  A k t i e n

B i l a n z  v o m  31. D e z e m b e r  1925.

Soll
RM.

1. Nicht eingezahltes Aktienkapital . . —
2. Kasse, fremde Geldsorten, Zinsscheine 

und Guthaben bei Noten- und Ab-
r e chn un gsb an ken ................................ 17 967 926,99

3. Wechsel und unverzinsliche Schatz
anweisungen .........................................  33 261770,27

4. Guthaben bei Banken und Bankfirmen 20042 901,83
5. Vorschüsse gegen börsengängige

W e r tp a p ie re .........................................  3 930203,92
6. Vorschüsse auf Waren und W aren

verschiffungen ....................................  4 205 648,47
7. Eigene W e r tp a p ie re ...........................  1050 573,29
8. Beteiligungen an Gemeinschafts

geschäften ..............................................  1852 083,99
9. Dauernde Beteiligungen bei anderen

Banken und B a n k f ir m e n ..................  5210 615,—
10. Außenstände in laufender Rechnung:

a) gedeckte . . RM. 32 387 976,06
b) ungedeckte . . „  17110763,85 49 498 739,91

Außerdem:
Aval- und Bürgschaftsforderungen 

RM. 11 639 924,55
11. B ankgebäude ......................................... 10 305 620,—
12. Einrichtungen ....................................  1,—
13. Sonstige Liegenschaften . . . .  .________1,—

147 326 085,67

Haben
1. Aktien-Kommandit-Kapital . . . .  21000000,—
2. Ordentliche R ück lage ...........................  10000000,—
3. G lä u b ig e r ............................................. 103144227,58
4. Akzepte und S ch ecks ...........................  9 558154,08

Außerdem:
Aval- u. Bürgschaftsverpflichtungen 

RM. 11 639 924,55
5. Rückständige Dividende ..................  26 973,88
6. Reingewinn ......................................... 2 429 730,13
7. Erlös aus Verwertungsaktien zu

gunsten dier ordentlichen Rücklage ■ 1167 000,—
147 326085,67

Gewinn- und Vcrlustrechnung vom 31. Dezember 1925.

Soll
1. Verwaltungskosten ...........................  8419 048,17
2. Steuern und öffentliche Lasten . . . 1680054,62
3. Reingewinn .........................................  2 429 730,13
4. Zuweisung an die ordentliche Rück

lage — Erlös aus Verwertungs-Aktien 1167 000.—
13 695 832,92

Haben
1. V ortrag  aus 1924 ................................ 204 920,—
2. G ebühren-R echnung...........................  6 304 480,09
3. Zinsen-Rechnung ................................ 5 372 014,47
4. Gewinn auf W e r tp a p ie re ..................  647 418,36
5. Erlös aus Verwertungsaktien zu

gunsten der ordentlichen Rücklage . 1167 000,—
13 695 832,92

Barmen,
Düsseldorf, den 8‘ A Pr i l  1926‘

Die persönlich haftenden Gesellschafter: 
Bändel, Bendix, Blecher, Harney, Dr. Marx.
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Det neue JUeg lOcftemirffö
Im  Zentrum  cles jv irtsch a ftspo litische n  Interesses Oesterreichs steht n ich t 
m ehr —  rove noch oor kurzem  — die Frage der Annäherung an die N achfo lge
staaten, sondern die R eform  des Z o llta r ifs  m it  dem Ziele eines umfassenden 
Zollschutzes. G le ichze itig  haben die Tendenzen zu r H e rbe ifü h run g  einer 
Zollun ion  m it D eutsch land einen neuen Im p u ls  erhalten. Das Problem  des 
w irtsch a ftlich e n  Anschlusses bedarf aber noch des eingehenden S tudium s der 
Bete ilig ten, um  in  seinen A u sw irku ng en  g e k lä rt zu werden. Letzten Endes 
w ird  die W iederherste llung  der bedrohten Lebensfäh igke it Oesterreichs von 

der E n tw ic k lu n g  der gesamt-europäischen S itua tion  abhängig bleiben.
1

rv_ i zem hat der österreichische Bundeskanzler p)r r>.
eiüen B ^ er deutschen Reichsregierung
fand 1 ahgestattet. In  seiner Begle itung be
ende  p  Sektionschef D r. Schülle r, d ie  fü h - 
ü,ê P o /ii!l 1SÖnlicilkeit der österreichischen H an- 
Dehatte V  der in te rna tiona len  politischen
aientare a CS begre iflicherw eise n ich t an Kom - 
stellte in ZU tf 'esein Besuche gefehlt. V o r a llem  
deutnntr a i,’ ’vvrie zu erw arten, die Frage, welche Be- 

« M u ß p r o b l* * *  besuche h in s ich tlich  des A n -  
beziehu 6?ns einerseits, der österreichischen 
heizunif11̂ 011 ZU ^ en ^ach fo lgestaa ten  andererseits 
Nationalen611 ^  ^hiß die A n tw o rte n  —  je  nach der 
f'ragenrioü Uru  ̂ P a rte ipo litischen  Z ugehörigke it der 

recht verschieden ausfie len, konnte  
D ie  dip lom atische  Bedeutung

ragenden

d ie !- l,l))erraschen.ses ------- lJLC d ip lom atische
Nicht unse 6S ZU behandeln, kann  an dieser Stelle 
notwendi 616 ^11 f s tll )e sein; w o h l aber erscheint es 
nie ml A« fr  besonders im  H in b lic k  au f d ie  kom - 

Handelstreich nertragsoerhandlungen  m it  Oester- 
sicli IQ 1'“ "  lnai1 in  der deutschen Ö ffe n tlic h k e it 

über die neue w irtscha ftspo litische

daß

Elnste llunä f )  clie neue nm  
Im  F 8, Uesierreichs ve rscha fft 

b ru h ja h r 1925 lm i»Kieiung 1925 hatte  d ie österreichische Re-
gerichtet "  i* Cn b a t des Vö lkerbundes das Ersuchen 
ba ltn isse Urck E xperten  „d ie  ta tsäch lichen Ver- 
leiden“  * Un^~r  denen O esterreich und  ganz Europa 
diesem ®n zu lassen. D e r Wunsch, der
Nicht daj'1SUC lei1 zugrunde lag, bestand s icherlich  
erhalten m ’ ^e o re tisch  eine A nalyse  der Lage zu 
des 6111 Oesterreich w o llte  d ie  A u to r itä t
W irtschaft! • U/ uE'* dazu benutzen, um  aus seiner 
erste V o rbed '6U Eso^ erung herauszukommen. D ie  
^erschlap-u ln ®UnS dieser Iso lie rung  w a r durch  die 
Schaftshör , ^ C 6S Österreich isch-ungarischen W ir t-  
VvOrden, y  S !m Friedensvertrage geschaffen 
('cr ae 01 schärft w urde  sie durch  die H a ltu ng  
fendenz ZeW  & ^enen Sukzessionsstaaten, d ie  die 
anch w irts e f p*/ ■ üack der politischen  Loslösung sich 
^ erkrieg8zej | a' lc 1̂ von der W iener F üh rung  der 

zu em anzipieren. H ie rd u rch  w urde

Deutsch-O esterre ich die M ö g lich ke it genommen, 
seine E in fuh ren  aus den Nachfolgestaaten durch  E x 
porte  nach diesen auszugleichen. So kam  es, daß die 
H ande lsb ilanz Oesterreichs m it den N achfo lge
staaten sich ständig verschlechterte. A uch  im  Rah
men des österreichischen Gesamtexportes g ing  der 
A n te il des Exportes nach den Sukzessionsstaaten zu
rück . Vom  G esam texport en tfie len  a u f die Tschecho
slowakei, Polen, Jugoslaw ien, U ngarn  und Rum änien 
insgesamt im  Jahre 1922 51,3 %, dagegen in  der 
ersten H ä lfte  1925 42,4 %.

D er Versuch, du rch  den V ö lkerbund  eine Aende- 
rung  der A b spe rru ng spo litik  der Sukzessionsstaaten 
herbe izu führen  und an ih re  Stelle eine P o lit ik  w i r t 
scha ftlicher Annäherung tre ten  zu lassen, is t nicht, 
gelungen. N ic h t n u r d ie  o ffe ns ich tlich  utopischen 
W ünsche e iner Zollun ion  m it den Nachfolgestaaten  
b lieben u n e rfü llt, sondern ebenso die gemäßigte 
Forderung  nach einem System von Vorzugszöllen  als 
Vors tu fe  e iner ko n tin u ie rlich e n  A p p la n ie ru n g  der 
Zollschranken. D e r B e rich t der V ö lkerbundsexper
ten ste llte  zw ar e indeutig  fest, daß die österreichische 
K rise  ke ine speziell inne r österreichische  Angelegen
h e it sei, sondern daß eine ih re r  w ich tigs ten  Ursachen 
in  den handelspolitischen  Verhältnissen, insbeson
dere in  der A b spe rru ng spo litik  Zentraleuropas, liege. 
A ber eine w irtsch a ftsp o litisch  re form ierende I n i 
t ia tiv e  des Vö lkerbundes setzte tro tz  dieser Fest
ste llungen n ic h t ein und  hätte  auch n ic h t e rw arte t 
w erden dürfen , w enn man sich e h rlich  von dem 
em bryonalen S tad ium  der handelspo litischen Be
strebungen des Vö lkerbundes Rechenschaft gegeben 
hatte.

So v e rlie f dieser Versuch im  Sande und d ie je n i
gen K r it ik e r  behie lten recht, die (so beispielsweise 
m  der D e n k s c h rift der österreichisch-deutschen A r 
beitsgem einschaft) die These a u f geste llt hatten, daß 
das österreichische Problem  n ich t ausschließ lich  m it 
M itte ln  der H a n d e lsp o lit ik  zu lösen sei. Diese Kreise 
verw iesen darau f, daß die Em anzipationstendenzen 
der neuen Staatsgebilde in  e iner noch dauernd fo r t-
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schreitenden  E n tw ic k lu n g  b eg riffe n  seien. H ie r
durch  ha tten  sich die Aussichten a u f eine W iede r
annäherung im  Lau fe  der N achkriegs jahre  ständig 
verschlechtert. W e ite r a rgum entierte  man, daß u n 
abhängig von der Höhe der Zölle  d u rch  V e rw a l
tungsschikanen  d ie M ö g lich ke it e iner Sabotage han
de lspo litischer Annäherungen m itte ls  des a d m in i
s tra tiven  P ro tektion ism us ü be ra ll d o rt bestehe und 
sich ausw irken  müsse, w o n ic h t zugleich m it Staats
verträgen auch eine E in h e it des S taatsw illens  und  
eine E in h e it der S taatsgew alt bestehe.

D ie  Enttäuschung über d ie  ausgebliebenen W ir 
kungen der Vö lkerbundsexpertise  im  Zusammen
hang m it  der V erschärfung  der w irtsch a ftlich e n  
Lage Oesterreichs und  der N eub ildung  des Kab ine tts  
haben nun  zu e iner N euorien tie rung  auch in  w ir t 
schaftspo litischer H in s ich t ge füh rt. Nachdem  die 
H o ffnungen  a u f eine A b tragung  der frem den Z o ll
m auern aufgegeben oder wenigstens a u f absehbare 
Zeit zu rückgeste llt w orden sind, w i l l  m an dem 
schlechten Be isp ie l der anderen fo lgen und  selbst 
S ch u tzzo llp o lit ik  betreiben. E in  E n tw u r f über E r
höhung des Zuckerzolles  is t bereits e ingebracht w o r
den. D ies w a r aber n u r d ie  E in le itu ng . W e ite rh in  
ve rlang t die Eisenindustrie , g e fü h rt von der A lp in e n  
M ontan, d ie  H eraufsetzung des Stabeisenzolles von 
2,5 a u f 5 G oldkronen. M it  der verarbeitenden In 
dustrie  ha t man sich nach berühm ten M ustern  „v e r 
s tänd ig t“ . A uch  die österreichischen Kohlengruben  
tre ten  m it Z o llfo rderungen  au f, um  sich gegen die 
E in fu h r  böhm ischer B raunkoh le  zu sichern. A ls  
Kom pensation fü r  d ie  M ontanzö lle  d r in g t die L an d 
w irts c h a ft  a u f E in fü h ru n g  und E rhöhung  von 
A g ra rzö llen , was w iederum  in  dem bei uns n ic h t un 
bekannten W echselspiel Zollwünsche anderer P ro 
duktionszw eige  auslöst. D ie  R egierung ha tte  zur 
E in le itu n g  der Z o llre fo rm  eine Enquete veransta lte t, 
bei deren D u rc h fü h ru n g  jedem  Indus triezw e ig  die 
Gelegenheit gegeben w urde , seine Zo llan träge  zu 
stellen. Se lbstverständ lich  w urde  h ie rvon  ausgiebig
ster G ebrauch gemacht. D ie  M oda litä ten  der E n
quete  w urden  in  der österreichischen O e ffe n tlich - 
k e it aufs schärfste k r it is ie r t ;  vo r a llem  bemängelte 
man, daß die Zollinteressenten n ic h t nach e ng li
schem M uste r u n te r H inzuz iehung  der Yerarbe ite r, 
Konsum enten und  von unabhängigen Sachverständi
gen in  ö ffe n tlic h e r ko n tra d ik to risch e r V e rhand lung  
vo r der Regierung a u f tra ten , sondern daß die Re
g ie rung  led ig lich  m it  den In d u s tr ie lle n , und  zw ar 
in  geheimer S itzung, verhandelte. S tarke  Bedenken 
w u rden  auch dagegen geltend gemacht, daß die Re
g ie rung  ein Erm ächtigungsgesetz  fü r  Zolländerungen 
im  Wege der V e rordnung  u n te r Zustim m ung des 
Hauptauschusses erha lten  soll.

M an  w ird  es v ie lle ic h t psychologisch  verstehen 
können, daß die überaus schw ierige Lage Oester
reichs in m itte n  der hochschutzzöllnerischen N ach
folgestaaten die N euorien tie rung  zum  Schutzzoll be
d ingen mußte. A be r es is t n ic h t denkbar, daß a u f 
diesem Wege —  selbst w enn die M oda litä ten  bei der 
E in fü h ru n g  von Zöllen zw eckm äßiger w ären, als es

nach dem Vorhergesagten der F a ll is t —  d ie  W ir t 
schaftsnot des Landes bese itig t werden kann . Denn 
seiner N a tu r nach m uß Oesterreich ein Fre ihandels
land  sein. D ies fo lg t e inm a l daraus, daß es eine 
n a tü rlich e  F u n k tio n  im  Trans ithande l hat, und  fe r
ner aus seiner A b hä n g igke it von der Lebensm itte le in 
fu h r  und  von der A u s fu h r seiner in d us trie lle n  F a b r i
kate. Es erscheint ausgeschlossen, daß das k o m p li ' 
z ie rte  Problem  der Lebensfäh igke it Oesterreicns 
durch  das p r im it iv e  M it te l der Zolle rhöhung lösbar 
ist. W eite  Kre ise in  Oesterreich s ind sich der Un
m ög lich ke it dieser Lösung auch bew ußt. Bei ande
ren ru h t diese E rkenn tn is  noch im  U nterbew uß t- 
sein. H ieraus e rk lä r t sich d ie  an sich etwas pa ra 
doxe Tatsache, daß g le ichze itig  m it  den neu au f- 
getretenen Tendenzen zum  Schutzzoll auch die 
deutsche Anschlußbewegung, und  zw ar in  der w ir t 
schaftlichen  F orm  der Zollun ion , einen neuen mäch
tigen  Im p u ls  erha lten  hat. Bezeichnend ist, daß die 
W iener H andelskam m er, in  der frü h e r  starke Geg
nerschaft gegen den Anschlußgedanken bestand, 
je tz t den o ffiz ie lle n  Beschluß gefaß t hat, sich m it 
der Frage der Z o llun ion  zu beschäftigen. M an  ver
kenn t n ich t d ie  F ü lle  von w irtsch a ftlich e n  P rob le 
men, d ie  in  e iner Z o llun ion  m it  D eutsch land ent
ha lten  sind. V o r a llem  der ve rs tä rk te  D ru c k  der 
deutschen K o nku rre nz  a u f den österreichischen 
M a rk t, sodänn der V o rsprung  der deutschen In 
dustrie  in  fa b rika to risch e r und  fin a n z ie lle r Be
ziehung, d ie  Verschiedenheit der sozialen Schichtung  
in  beiden Ländern  und manches andere. AH e 
diese Momente lassen es auch vom österreichischen 
S tandpunkte  aus als sehr fra g lic h  erscheinen, ob die 
u nm itte lba ren  Folgen e iner Z o llun ion  günstig  sein 
w ürden. W o h l aber ne ig t m an dazu, zu glauben, 
daß, a u f lange S ich t h inaus be trach te t, e in  solcher 
S c h ritt sich zum  V o rte il ausw irken  müsse. Probiß- 
m atisch  is t auch die H a ltu n g  der Nachfolgestaaten- 
W ürde  eine w eite re  Verschärfung  der A b 
schließungstendenz im  F a lle  der Z o llun ion  zu er
w arten  sein? A ls  A k t iv u m  im  F a lle  eines W irtsch a ft' 
liehen Zusammengehens m it D eutsch land g ilt ,  daß 
Oesterreich in  der H an de lsoe rtragspo litik  m it d r i t 
ten Ländern  von der größeren M ach t Deutschlands 
p ro fit ie re n  könnte. B edenklich  dagegen erscheint 
der E in flu ß , den die deutsche S chw erindustrie  un» 
die G roßagrarie r a u f d ie  österre ichichen Interessen 
ausüben w ürden.

W ie  so ll sich nun  D eutsch land zu der neuen 
Phase der österreichischen W ir ts c h a fts p o lit i 
stellen? V o r a llem  w ird  es no tw end ig  sein, daß man 
die w irts c h a ftlic h e  F orm  des Anschlusses, d ie Zol 
unión, auch nach re in  lv ir ts c h a ftlic lie n  Gesichts
p unk ten  b e u rte ilt. W enn von österreichischer Seite 
d a ra u f hingewiesen w ird , daß die Folgen eines w ir f  
schaftlichen  Zusammengehens noch rech t ungek lä rt 
sind, so w ird  m an dies von deutscher Seite n u r be
stätigen  können. D a rüb e r h inaus w ird  m an sogar 
skeptisch d ie  Frage a u fw e rfe n  müssen, ob ¿eon 
w irk l ic h  in  der Frage einer w irts c h a ftlic h e n  A » ' 
näherung an die Nachfo lgestaaten bereits das letzte
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W ort gesprochen is t oder n ic h t doch w ieder e inm al
ein lendenzumschwung eintritt.
hanrlhS ^  ^ vors^e^ endeii handelspo litischen Ver- 
so w ird ^n T  eu^schlands m it  Oesterreich b e tr if f t ,  
Zo lluri' esterrei ch  unabhängig von der Frage der 
Z ukun ft11-' i 16 ^eßem F a lle  eine Frage der ferneren 
dürfen )S r aU  ̂ deutsches E n i ge genkommen  rechnen 
Oester' -S<i Crn n icF t d ie Schutzzollbewegung in  
Eine G r1C Unerwarte te  K o m p lika tio ne n  schafft. 
Eegreifh6!126 das deutsche Entgegenkommen
Deutsch^ Cf We*Se darin , daß d r it te  Länder, d ie  m it 

an *ln  M eistbegünstigungsverhältn is stehen,

von jed e r Zollerm äßigung, d ie  m an Oesterreich ge
w äh rt, p ro fitie re n . D och ka nn  m an w oh l da rau f 
h in  weisen, daß auch innerha lb  des Zustandes der 
M eistbegünstigung du rch  geeignete K o n tin g en tie 
rungen ein starkes Entgegenkom m en m ög lich  ist. 
A ber w eder von einem v o rte ilh a fte n  H andelsver
trag  noch von e iner Zo llun ion  an sich  w ird  Oester
re ich  a llzu  v ie l e rho ffen  dürfen . Das österreichische 
Problem  is t e in europäisches P roblem  und  ka nn  als 
solches w eder du rch  iso lie rte  M aßnahm en Oester
reichs m it den Sukzessionsstaaten, noch m it D eutsch
land  gelöst werden. R. L.

Iu  den

UftfiectPoneR: eine Htootung
D er innere W e rt des Tschermonetz ha t sich in  der le tz ten  Z e it sehr ve rm indert, 
w ie  die Steigerung der W arenpreise a u f über das D oppe lte  und  das Entstehen  
eines Agios a u f G oldm ünzen beweist. A u f  d ie  D auer m üßte auch der vo r
lä u fig  noch stab ile  W echselkurs in  M itle ide nsch a ft gezogen werden. D ie  
Ursache dieser ungünstigen E n tw ic k lu n g  lieg t in  e iner re in  fo rm a l-s ta tis tisch , 
n ich t ökonom isch o rien tie rte n  P o lit ik  der G eldschöpfung in fla tio n is tis ch e r  
N atur, d ie  man, g lücklicherw eise  b isher ohne E rfo lg , auch fü r  Deutsch land

em pfoh len  hat.

in  clen a ,r i*ss*schen W ährungsVerhältn issen h a t sich 
1%  J r -  eine unerw arte te  E n tw ic k -
systerns ,̂°®en' D ie  S ta b ilitä t des W irtsch a fts - 
P ° lit ik “ ' 16 q der ” N ep“ , d ie  „neue W irtsch a fts 
systems' et** des gescheiterten W irtsch a fts -
hatte, e r s c ^ L 0,0^ ^ ^  en Kom m unism us  gesetzt 
sehe W äli eUl^ bedroht. Z w a r is t es fü r  d ie  russi- 
den auj' r i ‘ng’ d ie  durch  die Note der Staatsbank, 
(21 Reichs °  G o ldrube l lau tenden Tscherwonetz 
im  Kurse maric. rePr äsentiert w ird , schwer m öglich , 
sinken. £)&US antßschen W ährungen gegenüber zu
vermag _enn. das staatliche  Außenhandelsm onopol
l'u ltn is  v0 e\ Ue Zeti/an,g wenigstens —  das Yer- 
daß Angeb+AUSfullr und  E in fu h r  so zu regulieren, 
dem Devi °  Und N achfrage nach Tscherwonzen a u f 
‘st n ich t ^enmarEt sich d ie  W age ha lten. U nd  so 
Dlan ip u lie 1+Ur der von der S taatsbank w illk ü r l ic h  
Moskauer ^ ö  am^ßcße Tscherwonetzkurs an der 
auch d je j  bis heute s tab il geblieben, sondern
chu: er  N o tie rung  w e is t ke ine A b w e i-ing Vojl , ouerung w e is t Kein

Aber de..»r  arsi-rebten G o ld p a r itä t au f
t ra te n .  ^ aaocE is t das Geldsystem  in  U nordnung
°rWarteten p  zeigi  sieb in  der p lö tz liche n  und  u n 
ste ten  Mo *elsenln>icklung, d ie  R uß land  in  den 
^ tw ic k ]mr  j  a durchzum achen hatte , eine Preis- 
S ta b il j^ t  cf’ das V ertrauen  der Bevö lke rung  zur 
hat. D ie  6r neuen W äh rung  e rheb lich  erschütte rt 
sclliedenen ^ 8^ f chei1 P re ise wiesen, an den ver- 
ßvtlgem ein 001 ßchen lud ices gemessen, schon seit 
Vorkriegsn^  Un®ewohn lich  starke Erhebung  über das 
größer W a r '0?11 e*ne Erhebung, d ie  w esentlich  
ßlark tp re isri-a S aHSemeine Steigerung  des W e lt- 
im Laufe j 1Veaas> die e tw a 50 % beträg t. Schon 
Droßhan(j ei es J abres 1924/25 zeigte der am tliche  

11 ex eine Preissteigerung von 179 %,

der K le inhande ls index eine solche von 212 % an. 
A ber dieses P re isn iveau fa nd  in  den hohen russi
schen Zöllen und  E in fuhrbeschränkungen  seine E r 
k lä rung . D och seit dem Ende des Jahres 1925 tra t 
eine entscheidende W endung  ein, d ie  G roßhandels
preise s ind a u f 194 %, d ie  K le inhandelspre ise a u f 
234 % (beides am 1. M ärz) gestiegen und  diese A u f 
w ärtsbew egung h ä lt  noch an. D ie  G e fahr einer 
In f la t io n  w u rde  so dem russischen P u b liku m  vor 
Augen geste llt, und  das a lte  zaristische 10-Rubel- 
G oldstück, das in  großen M engen gehandelt w ird  
und das b isher m it  dem Tscherwonetz P a r itä t be
haup te t hatte , ja  zeitweise ihm  gegenüber sogar 
e in  D isag io  aufw ies, e rh ie lt in  steigendem Maße ein 
Agio. Das P u b liku m  h ä lt Goldstücke zu rück , der 
Z u flu ß  an G o ld  in  d ie  Staatskassen, der fü r  d ie  Be
zahlung von E in fu h r  so w ic h tig  w ar, stockt.

Diese E n tw ic k lu n g  is t n ic h t n u r wegen ih re r  W ir 
kung  fü r  R uß land  selbst fü r  uns interessant, sondern 
vor a llem  auch deshalb, w e il sie e in  warnendes 
Beisp ie l d a fü r da rs te llt, daß m an W ä h ru n g sp o lit ik  
n ic h t a lle in  a u f der G rund lage von S ta tis tiken  über 
den G e ldum lau f und  von E rw ägungen über den an
geb lich  im m er noch n ic h t ges tillten  „G e ld b e d a rf“  der 
W ir ts c h a ft tre iben  d a rf. A uch  fü r  Deutschland

Q uarta lsw echse l 1

U m  Störungen der Zuste llung beim  Q u arta ls 
wechsel zu verm eiden, b itte n  w ir ,  d ie  Überweisung  
des Bezugsgeldes, soweit dies noch n ic h t geschehen 
sein sollte, umgehend vorzunehm en. E ine Z ah lka rte  
a u f unser Postscheckkonto B e rlin  58914 lie g t bei.
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w ird  ja  im m er w ieder behaupte t —  P ro f. Ju lius  
W o lf ha t das iu  diesen Spalten erst k ü rz lic h  w ieder 
getan — , daß die e igentliche Ursache a lle r w i r t 
schaftlichen  N o t daran  liege, daß der G eldum lau f 
zu k le in  sei und  noch n ic h t d ie Vorkriegshöhe  e r
re ich t habe, daß also der „ le g itim e  G e ld b e d a rf der 
W irts c h a ft noch n ic h t b e fr ie d ig t sei. W ir  haben 
diese Auffassung  im m er b e kä m p ft und  die russische 
E n tw ick lu n g  zeigt, m ie rech t w ir  m it  unserer S tel
lungnahm e hatten. D e r russische G e ldu m la u f er-W . ....... . . , . . . . .* • •...
re ich t noch heute m it annähernd 1300 M illio n e n  
nicht e n tfe rn t den V o rk riegsum lau f von rund  
1900 M illio n e n ; und w enn m an d ie  norm ale, in  der 
ganzen W e lt herrschende E rhöhung des Preisniveaus 
um  50 % —  d. h. G e ldentw ertung  um  ein D r it te l — 
berücks ich tig t, so kom m t m an zu dem Ergebnis, daß 
er noch n ic h t die H ä lfte  des V o rkriegsum lau fs  aus
m acht, daß also, rechnet m an n u r „s ta tis tisch “  und  
n ich t „ökonom isch“ , keineswegs eine Geldausgabe 
von überm äßig großem U m fange sta ttgefunden hat. 
(D enn w ie  hoch m an auch den Rückgang der russi
schen P ro du k tion  und  des W arenumsatzes ve ran
schlagen mag, m it  absoluter S icherhe it ka nn  gesagt 
werden, daß er 50 % n ic h t e rre ich t, u nd  w ahrsche in 
lic h  n ic h t v ie l größer is t als 30 %!) T ro tzdem  
steigen die Preise, tro tzdem  herrscht in  R uß land  
„ In f la t io n " !

E ine gesunde B a n k p o lit ik  ka nn  sich eben n ich t 
nach solchen re in  statistischen E rw ägungen —  von 
übrigens zw e ife lh a fte r E x a k th e it —  rich ten , und 
ohne eine gesunde B a n k p o lit ik  is t selbst eine ja h re 
lang  s tab ilis ie rte  W äh rung  den G efahren neuer E n t
w e rtu ng  ausgesetzt. D e r Feh ler der russischen W äh
ru n g s p o lit ik  lie g t in  der überm äßig schnellen V er
m ehrung  des G e ldum laufs. A n  staatlichen Kassen
scheinen und  Scheidemünzen h a t d ie  S o w je tre p u b lik  
inn e rh a lb  der beiden le tz ten  Jahre —  hauptsäch lich  
um  vö llige  D eckung  des Staatsbedarfs  zu erzielen — 
beinahe eine M illia rd e  G o ldm ark  (464 M il l .  Rubel) 
e m ittie rt, und  im  gleichen Ze itraum  wuchs die 
Tscherwonetz-Em ission der N otenbank von 328 M il l .  
R ubel a u f 759 M il l .  (am 1. M ärz  1926). D e r B e rline r 
A ttache  des F inanzkom m issaria ts betonte schon vor 
e in igen W ochen in  einem A r t ik e l,  daß die G e ld
z irk u la tio n  der S o w je tre p u b lik  im  W irts c h a fts ja h r 
1924/25 um  83 % zugenommen habe, w ährend  der 
W arenum lau f n u r um  54 % gestiegen ist. A ber w ir  
m öchten übe rhaup t meinen, daß der G rundsatz, 
nach dem das F inanzkom m issaria t d ie  Verm ehrung  
der Geldmenge regu lie rt, n äm lich  Anpassung an die 
voraussich tliche  Zunahme der P roduk tion , keines
wegs bedenken fre i ist. Es is t ja  n ic h t sicher, daß 
eine solche Zunahm e der P ro du k tion  n ic h t m it  einer 
Verbesserung der T echn ik  des Zahlungsverkehrs ve r
bunden ist, d ie  den Umsatz der neuerzeugten W aren  
zu den b isherigen Preisen auch ohne Verm ehrung 
der Geldbestände erm öglichen w ürde, so daß die neu 
em ittie rten  G eldzeichen ein Nachfrage-PZus d a r
stellen und eine Preissteigerung hervo rru fen . W i l l  
man solche G e fah r verm eiden, so b le ib t n u r  der 
Ausweg, a u f die Ausgabe von staatlichem  P ap ie r

geld m ög lichst ganz zu verz ich ten  und  auch Scheide
m ünzen n u r in  den V e rkeh r zu b ringen, soweit da
fü r  anderes G eld  eingezogen w ird ; d ie  Au fgabe  der 
G e ldschöpfung m uß ganz und  gar der Notenbank  
überlassen ble iben, die ihrerse its (abgesehen von 
G o ld  oder Golddevisen) n u r w irk l ic h  k u rz fr is tig e  
Wechsel V e rp flich tungen  p ro d u k tiv e r U nternehm un
gen zu r G rund lage  ih re r  Notenausgabe machen 
d a rf, um  jederze it ohne S chw ie rigke it zu einer 
W iedere inschränkung ih re r  K re d ite  im stande zu 
sein. D ieser le tz ten  Bedingung w ird  fo rm e ll durch 
das S ta tu t der russischen Staatsbank genügt: ihre 
Noten müssen b eka nn tlich  zu 25 % durch  Edel- 
m eta ilT  zu 75 % durch  k u rz fr is tig e  Wechsel und 
le ich t rea lis ie rbare  W aren  gedeckt sein. (Diese 
letztere, schon wegen der G e fahr eines Preissturzes 
der W aren p r iv a tw ir ts c h a ft lic h  n ic h t unbedenkliche 
Bestim m ung ka n n  außer acht gelassen werden, (k l 
d ie  a u f dieser G rund lage  gew ährten K re d ite  ta t
sächlich von ke in e r Bedeutung sind.) A ber es i st 
gerade in  R uß land  äußerst fra g lich , ob sich n ich t 
u n te r den „k u rz fr is t ig e n  W echseln ‘ B etriebskred iV  
an in d u s trie lle  U nternehm ungen verbergen, d ie sich 
in  einem k rit is ch e n  A ugenb lick , w ie  dem jetzigen» 
als „ e ingefroren “  und  n u r schwer e inschränkbar er
weisen. M an d a r f n äm lich  n ic h t vergessen, daß che 
K re d ite  ganz vorw iegend an d ie  staatlichen  indu  
s trie llen  Unternehm ungen gegeben werden, d ie  aU 
begre iflichem  K a p ita lm ange l le iden und  daher ge' 
ne ig t sein werden, sich die A b fü h ru n g  ihres b ila n z 
m äßigen Reingewinns, d ie fü r  den Staatshausha 
von so großer Bedeutung is t, durch  A u fnahm e  m og' 
liehs t hoher K re d ite  bei der Staatsbank zu e rle ich ' 
te rn . Jedenfa lls h a t der U m fang  der N otenbank ' 
k re d ite  seit 1. Januar d. J. n ic h t u nb e trä ch tlich  zuge' 
nommen, n äm lich  bis zum 16. M ärz 1926 um  33 M i 
Rubel, und  tro tz  der une rfreu lichen  Erscheinung6’1 
a u f dem M a rk te  des Tscherwonetz is t b is zUJh 
1. A p r i l  n u r eine V e rringe rung  um  3 M ill.  Rube 
gelungen.

D ie  Sow je treg ierung is t sich des Ernstes cle 
S itu a tio n  sehr w oh l bew ußt, w ie  schon d ie  ° ^ elg 
z itie rte n , sehr o ffenherz igen  D arlegungen 
A ttaches be im  F inanzkom m issar beweisen. Es 1® 
sich auch n ic h t verkennen, daß eine Fortdauer e' 
gegenwärtigen Zustandes von großer G e fahr auch 
die russische Zahlungsb ilanz  und  den K urs  e 
Tscherwonetz gegenüber A uslandsva lu ten  sein w ä 1 t  
Schon je tz t is t das V e rhä ltn is  von Im p o rt und E XP6^  
e m p fin d lic h  gestört w orden  dadurch, daß 1 
Getreideernte  ungünstig  ausfie l und  daß vo r Mle 
die Bauern w e it w en iger ab lie fe rten , als angen0” 1  ̂
men, w e il sie schon in fo lge  des re la t iv  n iedrige^ 
S teuerdrucks, der a u f ihnen  lastet, e in  größer6 
K onsum bedürfn is  und den W unsch zu r A u f  s ta p e ln ^  
e in iger Reserven em pfanden —  Umstände, die natu  
lie h  auch die in länd ischen  G etreidepre ise heben uv  
zu r E rhöhung  des allgem einen  Preisniveaus »e 
tragen  m ußten. M an  h a t sich in  R uß land  ßal'11. 
entschlossen, d ie  aus ö ffe n tlich e n  M it te ln  e rfo lgen 
K a p ita l Versorgung der s taa tlichen  In du s tr ie u n  e
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ehmungen und entsprechend die Bestellungen im  
d R e*n.zusckränken . A be r es is t n ic h t n u r k la r , 

Ciese ^ 'nschränkung  der E in fu h r  sehr v ie l lang- 
m 1ßC1 a l ^ er Rückgang der A u s fu h r  vo r sich gehen 
ffef’ L *C IOn We^  frühere  Bestellungen noch aus- 
vo U n Werden und zu bezahlen sind, sondern es ist 
mö V u111, .^lde i'esse der russischen W ir ts c h a ft un- 
ü c / IC j  '  ZU verharren. D ie  allgem eine Stei- 
^  Preisniveaus müßte die A u s fu h r von Pro- 

' u im m er größerem Um fange unm öglich  

n icht in ' 6WĈ  S*Ĉ  bei solchen Preisen Abnehm er 
Volk me F ^ nden Ul>d andererseits ka nn  die russische 
^ - P - h a f t ,  um  ex is tie ren  zu können, a u f den 
]?• C1y n Peü  der E in fu h r  gar n ic h t verzichten. 
}le|p' eif  ang könnte  man sich durch  Goldabgabe 
niet < !| ' Reservefonds der Staatsbank an Edel-
so Un<̂  ^ eviseW ist Ja vom  16. 3. b is zum 1. 4. 26 
Won^ i VOn M il1- a u f 230 M ilk  Rubel gestiegen, 
265 ! { • ]?  J ^ P ie h  den Stand .vorn 1 . 1 . 1926 von 
auf die ’ Rubel noch n ich t e n tfe rn t e rre ich t); aber 
güns'. auer kann  n u r eine Preissenkung  d ie  un- 

N p 6 CjCstaltunS der H ande lsb ilanz verbessern, 
"neru vp. e n̂er P in Schränkung der K re d ite  und  den 
der St 1Ĉlen  M aßnahm en gegen V a lu taspeku la tion  
a n s c h e '^ 8^ 11̂  e rw ägt d ie  russische Regierung 
v̂je f lneud die A u fnahm e einer inneren  Anleihe, 

R f• D  R1 ?.Cn le tzten Jahren schon ö fte rs geg lückt 
Rubel S I rdcses System der Ausgabe von 30 M iß .

w ie  sie e igen tlich  fü r  das 
bedarf \  vo rSeseben w a r, vorzuziehen ist,
Geld einer näheren Begründung: w ährend  die 
dUrcr Sgabe die N achfrage vergrößert, w ird  sie 

eine An leiheaufnahm e ve rring e rt, fa lls  man

die so gewonnenen M it te l zu r R ückzah lung  staats
in d u s tr ie lle r Schulden an die N otenbank und  dam it 
im  E n d e ffe k t zu einer V e rringe rung  des Zahlungs
m itte lu m la u fs  verwendet. (Auch A n k a u f von G o ld 
m ünzen im  In la n d  w äre eine zweckm äßige A nlage des 
Anleiheerlöses.) A be r daß dieses H ilfs m itte l a lle in  
genügt, is t doch fra g lic h ; denn die Bevölkerung 
d ü rfte  sich fre iw i ll ig  durch  Zeichnung von An le ihe  
n ich t in  genügendem Maße der in  ih re n  H änden be
f in d lic h e n  K a u fk ra ft  entäußern, um  sie a u f den 
Staat zu übertragen. Das V e rhä ltn is  von Angebot 
und N achfrage a u f dem W a ren m a rk t w ird  v ie lm ehr 
n u r dann norm a l werden, w enn m an durch  einen 
stärkeren S teuerdruck, ähn lich  w ie  es im  zaristischen  
R uß land  geschah, die fre ie  K a u fk ra ft  des Bauern 
aufsaugt und  ih n  zu G etre ideverkäufen  in  größerem 
U m fang  n ö tig t; in  g le icher Weise w ürde  eine Stei
gerung der P ro d u k tiv itä t der s taatlichen  U n te r
nehmungen a u f eine Vergrößerung des W aren
angebots und  eine allgem eine Preisherabsetzung h in 
w irke n . Es zeigt sich im m er mehr, daß die „neue 
W ir ts c h a fts p o lit ik “ , seit sie dem Kom m unism us den 
R ücken gekehrt hat, n ic h t a u f halbem  Wege stehen
b le iben  kann, sondern die Grundsätze einer k a p ita li
stischen W irtsch a fts fü h ru n g  a u f das strengste be
achten muß. F ü r  die übrige  W e lt is t d ie  Preis- und 
W ährungsen tw icke lung  Rußlands eine W arnung, 
w e il sie zeigt, daß selbst in  e iner zentra lis tisch  regu
lie r te n  W ir ts c h a ft bei der G e ldschöpfung die v o r
s ich tigen  G rundsätze, d ie  durch  die P rax is  der 
großen N otenbanken  seit einem Jahrhundert ent 
w ic k e lt w orden sind1, n ic h t ungestra ft ve rle tz t 
werden dürfen .

Die tiqutöation Öeö îifjeWfconsecn
Nachdem in  der le tz ten  G eneralversam m lung der S ichel-G esellschaft d ie  
Vorschläge der V e rw a ltun g  genehm igt m orden sind, t r i t t  d ie  F irm a  in  
L iq u id a tio n . D en A k tio n ä re n  w ird  dabei so gu t m ie n ichts bleiben. U nter 
der Voraussetzung, daß keinet S törungen e in treten , sollen sie fü r  nom. 1000 RM. 
S ich e l-A k tie n  nom. 100 Frcs. neue A g fi-A k t ie n  erhalten, deren W ert aber 
auch noch zw e ife lh a ft ist. Im  besten F a ll b le ib t vom  ganzen S ichel-Konzern  

eine kle ine  Schweizer Gesellschaft m it  2 M ilt .  Frcs. K a p ita l übrig .

kouzern Uf Us^, *925 is t die K rise  des In fla tio n s - 
N°minan /■ f'L S*cb um  die F irm e n  J u liu s  S ichel & Co. 
A.-Q  * 'G ese llschaft a u f A k t ie n  in  M a inz  und 
ausgebii'j -t ?dUsfr¿einerfe in  Luze rn  a llm ä h lich  her- 
zulängi- i° a tte> ak u t geworden. D ie  un te r der un- 
stehende p n E h r u n g  des H e rrn  D r. A lfre d  Ganz 
®egengerei f r SCba^ sgruPPe w a r ih rem  V e r fa ll ent- 
iu  denei GJ i ' D ringende L iq u id itä tssch w ie rigke iten , 
Konzerns ^  1Tumge llia fte  m ate rie lle  A u fb a u  des 
Schluß , ] ,  ZUm A usdruck gelangte, zwangen am 
Mainzer H  eisten Septemberdekade 1925 dazu, das 
30. A p r il  i &? s den Weg u n te r d ie  —  je tz t noch bis 
zu lassen N  au*ende — G eschäftsaufsicht antre ten  
einer ^,„¡1 , acP schw ierigsten Verhandlungen, nach 

gc enden Zerschlagung der deutschen In 

teressen des Sichel-Konzerns müssen je tz t die n ic h t
gedeckten G läub iger der M ainzer G esellschaft sich 
m it 50 % ih re r  Forderungen begnügen. E in  Basler 
G roßgläubiger, der 2 M ill.  F r. zu fo rde rn  hat, erm ög
lic h t durch  sein persönliches vo rläu figes Zurück- 
tre ten  diesen Zwangsvergleich, zu dem auch die ge
deckten B ankg läub iger ih r  Entgegenkommen da
durch  erweisen müssen, daß sie, um  das bei einer 
raschen R ealisa tion ih re r  E ffek ten un te rla ge n  kaum  
verm eid liche Entstehen großer A usfa lls fo rde rungen  
an die Masse zu verhüten, in  eine langsame zw e i
jäh rig e  A b w ic k lu n g  ih re r  U n te rp fände r, a lle rd ings 
n u r gegen neue G aran tien  aus der Restmasse der 
M ainzer F irm a , e in zuw illig en  haben. D ieser k ü n s t
liche  A bw ick lungsbau  w ird  noch dadurch  belastet,
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daß G roßg läubiger, d ie  o ffenba r zugle ich A k t io n ä r
interessen ve rtre ten , d ie  Forderung  geste llt und 
durchgesetzt haben, daß auch d ie  A k tio n ä re  n ich t 
leer ausgehen sollen —  so m ußte e in  K om prom iß  ge
sucht werden, in  dem der maßgebende H a u p t
a k tio n ä r der M a inze r S ichel-G esellschaft, d ie A .-G . 
fü r  In du s trie w e rte  in  Luzern , den außenstehenden 
S iche l-A k tionä ren  fü r  je  1000 RM . S iche l-A n te ile  
100 F r. neue A .-G . fü r  In d u s tr ie w e rte -A k tie n  b ietet, 
wobei d ie  A .-G . fü r  Indu s trie w e rte  selbst erst von 
16 M il l .  F r. a u f 1 M il l .  F r. A k t ie n k a p ita l rekon
s tru ie ren  m uß und  alsdann zu r B e fried igung  der 
S iche l-A k tionä re  ih r  K a p ita l von 1 a u f 2 M il l .  F r. 
w ieder erhöhen w il l .  Sie e rh ä lt fü r  diese Le istung 
die bescheidene Restmasse der M a inze r Gesellschaft, 
wenn und  sobald diese aus der P fa n d h a ft fü r  das 
K onsortium  der zw ei Jahre s tillha lten de n , gedeckten 
Bankg läub iger entlassen w erden w ird . D ie  M ainzer 
Gesellschaft t r i t t  in  L iq u id a tio n .

D aß die A .-G . fü r  In du s trie w erte  das O p fe r der 
In teressierung fü r  d ie  S ichel - An te ilsbes itze r b ring t, 
vo llz ieh t sich n ic h t f re iw ill ig .  Engste V e rknü p fu n ge n  
und V e rs trickungen  liegen vor. D e r schon erw ähnte 
G roßg läub iger der M a inze r Gesellschaft, d ie  Basler 
F irm a  Staechelin &  Co., besitz t fü r  seine Forderung 
von 2 M il l .  F r. d ie B ü rgscha ft der A .-G . fü r  In d u s tr ie 
w erte  u nd  b le ib t a u f d ie  k ü n ft ig e  Masse der A g f i 
angewiesen; an diese r ic h te n  sich aber auch sehr 
d irek te , in  ih rem  W erte  aber gar n ic h t bestim m bare 
Forderungen der M a inzer S ichel-G esellschaft, die 
aus einem n ic h t zu r D u rc h fü h ru n g  gelangten E ffe k -  
ten-Tauschvertrag  aus dem Jahre 1923 stammen, bei 
dem gegen nom ina l 300 M illio n e n  P a p ie rm a rk  neue 
S ich e l-A k tie n  (von to ta l 500 M illio n e n  P ap ie rm ark) 
eine erhebliche Q u a n titä t deutscher und  luxe m 
burg ischer K o nze rn -E ffek te n  von Luze rn  nach M ainz 
zu rückw andern  sollten. D iese T ra n sak tio n  w a r n u r 
zu einem bescheidenen T e ile  d u rchg e füh rt w orden 
—  d ie  A .-G . fü r  In du s tr ie w e rte  h a tte  einen großen 
T e il der T ausch-E ffekten  fü r  einen K re d it von 5 M ill.  
F r., den sie bei einem un te r F üh run g  des C om p to ir 
d ’Escompte de Geneve stehenden K onso rtium  kon 
tra h ie r t hatte , ve rp fände t, und  diese E ffe k te n u n te r- 
lagen w aren sch ließ lich  von dem K onsortium  zur 
Lösung dieses K red its , der a u f andere Weise n ic h t 
m ehr g e tilg t w erden konnte, in  na tu ra  übernommen 
worden. Rechtsanspruch und  Höhe dieses Anspruchs 
von M a inz  gegen Luze rn  w aren  und  sind äußerst 
schwer zu bewerten. E in  Kom prom iß , e in gegen
se itiger Ausgle ich w urde  unve rm e id lich . So erwuchs 
die je tz ig e  A b w ick lu ng sve rb in du n g  zw ischen M ainz 
und  Luzern . D ie  L iq u id a tio n , der Zwangsvergleich 
von 50 %, d ie  ganze Lösung m uß gestü tzt w erden 
du rch  eine G arantie  der k le inen  W estbank A .-G . in  
F ra n k fu r t  a. M ., die, e inst selbst dem Sichel-Konzern 
sehr nahestehend, sich seit längerer Z e it von ihm  ge
lös t hatte, aber doch noch durch  eine fü r  sie be träch t
liche  F orderung  an die A .-G . fü r  Indu s trie w e rte  in  
Luze rn  an das G eschick des S ichel-Konzerns ge
bunden w a r und  nun  im  E n tg e lt fü r  ih re  G arantie

des Zwangsvergleichs, fü r  d ie  sie sich f in a n z ie ll ge
nügend s ta rk  gerüstet h ä lt, einen ausgleichenden 
V o rte il sucht.

Neben diesen ganzen ko m p liz ie rte n  S chw ie rig 
ke iten  und  Lösungspro jekten  la u fe n  noch d ie  p r i 
vaten, persön lichen K o m p lika tio n e n  des persön lich  
haftenden Gesellschafters und H au p tve ran tw o rt- 
lichen, D r. Ganz, d ie  in  der le tz ten  Generalversam m 
lung  der M ainzer S ichel-G esellschaft z iem lich  k la r  
dah in  gekennzeichnet w urden, daß D r. Ganz von de» 
ih m  nahestehenden B ankkre isen (anscheinend in  
Erster L in ie  von der B ank von Elsaß und  Lo th ringen  
in  S traßburg) entgegenkommender Weise gehalten 
werden muß, und daß D r. Ganz selbst angesichts 
seines Schuldenstandes zu einem Zwangsvergleich 
genötig t wäre, w enn  seine G läub iger a u f rascher Rea
lisa tion  ih re r  Forderungen beständen. D ie  V e r
p flich tu ng en  von D r. Ganz sind zu einem T e il daraus 
entstanden, daß er sich in  sehr starkem  Maße an 
A k t ie n  der A .-G . fü r  In du s trie w erte  und  der 
M ainzer S ichel-G esellschaft b e te ilig t h a t; er besitz! 
noch 4000 A k t ie n  der A g f i und  über 6300 A k tie n  von 
Sichel, d ie  säm tlich  ve rp fän d e t sein dürften .

Das is t d ie  Gesamtlage, d ie selbst u n te r den deut
schen In fla tionskonzernen , be i denen m an so vieles 
an V e rw ick lun ge n  und  S chw ie rigke iten  e rleb t hat, 
ein Überm aß von V e rw o rrenhe it aufw eisen dürfte- 
H e rr D r. Ganz, der in  außero rden tlicher Ü ber
schätzung seiner F äh igke iten  und  seiner F in a n z k ra ft 
einen Konzern zusam m engew ürfe lt hat, der bei jeder 
in  der In fla tio n sze it sich b ie tenden G elegenheit als 
K äu fe r von M a jo r itä te n  und „S achw erten“  a u ftra t, 
der ohne jedes G e fü h l fü r  eine gesunde F inanzie rung 
und fü r  d ie  Voraussetzungen der E rh a ltu n g  des E r
w orbenen im  Strome der sich en tw ertenden M ark  
der typ ische, obe rfläch liche  Konzerngründer w ar, der 
das M enschenm ögliche an H in -  und  Herschiebungen 
von A k tie np a ke te n  zw ischen M ainz  und Luzern 
leistete und  sich durch  ke ine ö ffe n tlich e  K r i t ik  
stören und  w arnen  ließ, begnügte sich in  der 
G enera lversam m lung der M a inzer Gesellschaft vom 
M ärz 1926 dam it, sich als e in  O p fe r seines 
„O p tim ism u s“  h inzuste llen  und  überließ  den ge' 
schädigten G läub igern  und  A k tio n ä re n  die u n fru c h t
bare Feststellung, daß auch sie d ie  O p fe r des 
O ptim ism us dieses H e rrn , d ie  O p fe r e iner ganz un 
ve ra n tw o rtlich en  A r t  zu w irtsch a fte n  geworden sind- 
Dabei steht dieser ganze ko m p liz ie rte  A b w ic k lu n g 8' 
appara t, der h ie r dargeste llt w orden  ist, noch im m er 
a u f des Messers Schneide. Z w ar lie g t je tz t d ie Zu
stim m ung der e rfo rde rliche n  M eh rhe it der G lä ub ig er 
zum Zwangsverg leich vor, auch haben sich d ie  ge' 
deckten B ankg läub iger zu r S tundung bere it finden  
lassen, doch is t d ie  Sicherung, daß der K onku rs  ver
m ieden b le ib t, noch n ic h t gegeben, solange d ie  Ge
nera lversam m lung der A .-G . fü r  Indu s trie w e rte  dem 
A bw ick lungsp rog ram m  noch n ic h t zugestim m t hat- 
Eines steht fest: kom m t es n ic h t zu einem Zwangs' 
verg le ich bei der M a inzer Gesellschaft, so is t auch die 
A .-G . fü r  In du s tr ie w e rte  in  Luze rn  dem Konkurse
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en„geSf ^ '  . D ie  V e rs trickung  beider F irm e n  is t so 
diffu a T  nUr 111 Seitlichem Wege der Verstän- 
A u f ^  P  1ÖS6n is t  D ie  schwcren Feh ler, d ie  im  

-  es Konzerns gemacht w urden, bestanden 
alle 6 Y a1.n u r ’ n der w dden Zusam m enraffung von 
p n ^ en> großenteils gar n ic h t zu e inander 
unzi ^  'i j1 ^eozelebjekten, n ic h t n u r in  der v ö llig  
zie rte C1C ^ tl(i eir D urch finanz ie rung , in  der k o m p li-  

0 1 geänderten Verschachte lung zw ischen 
Schaft UDCi ^ UZern’ *n  der hastigen, p lanlosen Ge- 
näc6 r aCherei- D e r G run d fe h le r w ar, daß der 
erweT legan<^e W eg der K onso lid ie rung  eines sich 
einsf1 Cln Cn Deschäftskreises, d ie  A u sb ild un g  des 
Mai ~ ges" "d e n  Kerns der Eisenhandlungen  der 
füh r ^Gr . ^ ^ -G e s e lls c h a ft durch  organische Zu- 
gru ',llg  c' ncr fe istungsfähigen P roduktions-W erks- 
(|ei, p  wollig vernachlässigt w urde, daß gerade nach 
sinns 1C-r>Ung k in , nach der sich der E isenhandel 
reicht0^111 f 'm dicren ließ, p ra k tisch  gar n ich ts  er
gänze 7 U l^ e' zeiTiel das ganze Agglom erat, die 
In f ia t ' üsani,nenschwemmung aus der S in t f lu t  der 

1Qn, als diese selbst ih r  Ende gefunden hatte.

nun  ̂ W enn sich die A b w ic k lu n g  pro- 
Zeit a lg  D urchfuhren läß t, so w ird  nach e in iger 
scheide11 n° Ĉ  d ie A .-G . fü r  In du s tr ie w e rte  in  be- 
Unte en^ ein Muhmen ü b rig  b le iben, e in  kleines 
AktiogC Dl.en ln it  ^ M illio n e n  Schweizer F ranken 

_q  Spital, an dem die a lten  schweizerischen 
sninni ' l '' ^nd nstriew e rte -A ktionä re  nach e iner Zu- 
ei'lio li ° ri CgUng von 16 zu 1 und  nach der W ieder- 
SicheUAk aU ̂  ^ V ' l l .  F r. sich h ä lf t ig  m it  den je tz igen  
(Ob 1' ^R °uüren in  den Besitzstand te ilen  müssen. 
|n(j , le. schw eizerische O ppos ition  bei der A .-G . fü r  
, ^ - e r t e ,  die in  der le tz ten  Generalversam m - 
war c *es®r Gesellschaft sehr scharf hervorgetreten 
lile itü  ^  D Urch fü h ru n g  des P ro jek ts  zulassen w ird , 
fü r I  ^UC\u o c h  abzuwarten.) Was w ird  d ie A.-G . 
'lach 1 USRdcwerte besitzen? A n  Eigenem h a t sie, 
Werk T ?  auch der A k tienbes itz  an dem E le k tr iz itä ts 
hat ; il!!aZ:l, ZUr D eckung von B a nkve rp flich tun ge n  
lnaii(:}, ^e?eh>en werden müssen, und  nachdem 
sacht l  Cl andcre Betriebe, in  denen m an sich ver- 
f'aben Û ’ Praktische Ergebnisse kaum  ge lie fe rt 
die sich1?  ^esentHchen n u r noch die H offnungen , 
Mützen ^ en ®esitz im  W a llise r Kohlenbergbau
diesernp  gD u b t in  M a inz und  Luzern , daß sich
"a d  z feubergbau fru k t if iz ie re n  lassen werde, 
das g,.'?1,1, gcrade fü r  das E le k tr iz itä ts w e rk  Lonza, 
lich ke 'f6 'Ĉles Interesse zeige; die geringen Mög- 
Versor en> f̂ 'C ^ er Schweiz fü r  eine eigene Kohlen- 
weit R ie h e n ,  sp ie len dabei eine R olle. W ie -
werdep1Ci , rfiese H o ffnungen  m a te rie ll bewähren 
der J ?  G*hf abzuw arten ; m an is t in  den Kreisen 
"ach ,eressenten  op tim istisch . Daneben fließen 
Werte gewi ssen Z e it der A .-G . fü r  In du s trie - 
zu. j? Restbestände der deutschen Sichel-Masse 

135Ooo anC'e^  fD b c i um  folgende W erte : 
beberlina.„?^h Aktien der Turbo Maschinenbau A.-G. in 
A.-G. in V;’ll-n°m' 80000 RM. Aktien der Kaltwalzwerk 
^ascki'neaL, mgeiU nom. 5b 500 RM. Aktien der Lahrer 

u A.-G. in Lahr i. Baden, nom. 733 600 RM.

Aktien der Laies-Werke A.-G. in  Trier (belastet m it einer 
gestundeten Bankschuld ohne persönliche Haftung der 
Julius Sichel & Co. Komm.-Ges. a. A.), die Eisenhand- 
lung Sichel & Co. G. m. b. H. in  Mainz (Besitztum 
ßassenheimer Hof), nom. 375 000 RM. Anteile der Paul 
Richter G. m. b. H. in  Mainz, das Immobiliarobjekt 
Ritterstraße 8-10 in  Mainz, das Immobiliarobjekt Feld
straße 72 in  Düsseldorf (diese beiden Objekte sind m it 
150 000 RM. hypothekarisch belastet), der Liquidations
erlös aus der Gasapparat- und Gußmerk A.-G. in Mainz 
sowie aus den in  Auflösung begriffenen Eisenhandlungs
firmen usw., endlich die noch vorhandenen sonstigen 
Debitoren.

Es is t doch w oh l kaum  z w e ife lh a ft, daß diese 
ganzen Interessen, deren W e rt heute n ic h t sicher ab
zuschätzen ist, n u r  eine L iqu ida tionsbedeutung  
haben; sie sind o ffe n s ich tlich  zu r a llm äh lichen  A b 
w icke lung  bestim m t und  n iem and verm ag zu sagen, 
was sch ließ lich  dabei herauskommen w ird . So b le ib t 
das Ergebnis aus dem ganzen, e inst so großgedehnten 
S ichel-Konzern, w enn der K o n ku rs rich te r dauernd 
ausgeschaltet b le iben  kann, eine k le ine  schweizeri
sche F irm a  m it  unsicherer, schwer b eu rte ilba re r Zu
k u n ft ,  e in  bescheidenes Resichen aus dem großen 
T rüm m erhau fen  des niedergebrochenen In fla t io n s 
konzerns. A . L.

M )3 a fy (u n g < $ p flitf|t

auf
In  dem Prozeß, den der K o nku rsve rw a lte r der 

Vesalia Versicherungs-A .-G . in  Wesel gegen den 
Aufs ich tsra tsvors itzenden und  G roß aktionär wegen 
N achzahlung der noch ausstehenden 75 % A k tie n e in 
zah lung angestrengt hat, lie g t nunm ehr das erst
ins tanzliche  U rte il vor, das sich den Ausführungen  
des K lägers v o ll anschließt. D ie  Vesalia, eines der 
ältesten deutschen R ückversicherungsunternehm un
gen (G ründungs jah r 1842) e r l i t t  an der neu a u f
genommenen K o lle k tiv -V e rs iche run g  so große V e r
luste, daß im  F eb rua r 1925 eine G enera lversam m lung 
e inberufen  w erden mußte, die über A u flösung  oder 
Sanierung beschließen sollte. W enige Tage nach der 
E in be ru fu ng  ste llte  das Reichsaufsichtsam t A n tra g  
a u f K onku rse rö ffnung , und  die G enera lversam m lung 
beschloß da rau fh in , abzuwarten. Schon damals 
w urde  die N achzah lungsve rp flich tung  der A k tio nä re  
als das größte A k t iv u m  bezeichnet, d ie  Schulden aber 
n u r  m it  e twa 550 000 RM . angegeben, un te r denen 
sich 220 000 R M  G uthaben der M uttergesellschaft, der 
N iederrhein ischen Assecuranz, be finden  sollten. D a 
das G o ld k a p ita l der Vesalia  1 M ill io n  beträgt, 
w o ra u f n u r 25 %  e ingezahlt sind, w ären die V e rb ind - 
lich ke ite n  ohne weiteres abzudecken gewesen. Le ider 
s te llten  sich die Schätzungen sehr ba ld  als v ie l zu 
o p tim is tisch  heraus. Im  M a i 1925 gab der K onku rs 
ve rw a lte r d ie  Schulden bereits m it 1,5 M illio n e n  an, 
da run te r 0,75 M illio n e n  bei der N iederrhein ischen 
Assecuranz. Im  F eb rua r d. J. w urden  sie ausschließ
lic h  der Forderungen der M uttergesellschaft, d ie  sich 
je tz t a u f a lle in  1,5 M illio n e n  ste llten, a u f 1,55 M il 
lionen b e z iffe rt, denen an A k t iv e n  etwa 450 000 R M
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gegenüberstellen zuzüg lich  der N achzahlung der 
A k tionä re . W ährend  sich nun diese zuerst n ic h t ab
geneigt zeigten, dieser P f lic h t  zu genügen, ste llte  sich 
späte rh in  der G roß ak tionä r und  A u fs ich ts ra ts 
vorsitzende a u f den S tandpunkt, daß eine N ach
zahlung, wenn überhaupt, n u r in  d re ifacher Höhe 
des bei derU m ste llung  ta tsäch lich  vorhandenen R e in 
vermögens —  entsprechend der 25prozentigen E in 
zah lung —  in  B e trach t komme, daß aber dieses R e in 
vermögen n ic h t m it  dem in  der G o ldm arkb ilanz  an
gegebenen übereinstim m e, sondern n ied rige r an
zusetzen sei.

Das U rte il in  der d a ra u fh in  vom K u rku rsve rw a lte r 
angestrengten K lage ha t seine V o rlä u fe r in  einem 
G utachten cles G oldm arkbilanz-Sch iedsgerichts  der 
B e rlin e r H andelskam m er und  in  e iner p rin z ip ie lle n  
Bem erkung im  B e rich t des Reichsaufsichtsamtes. 
Das G utachten w urde  vor etwa einem Jahr von der 
N ieder rhein ischen Assecuranz an läß lich  der E in 
ru fu n g  w e ite re r 25 %  A k tie ne inza h lu ng  erbeten. 
Beide Entscheidungen nun, d ie  schiedsgerichtliche 
w ie  d ie  gerich tliche , kom m en w enn auch a u f ve r
schiedenem Wege dazu, daß eine N achzahlung  sei
tens der G esellschaft ve rlan g t werden kann  und sei
tens des A k tio nä rs  geleistet werden muß. W ährend  
das Schiedsgericht davon ausgeht, daß eine E r 
fü llu n g  in  G o ld- bzw. R eichsm ark bis zur Höhe des 
durch  die U m ste llung  e rm itte lten  neuen N enn
betrages n ic h t gegen den B e g r iff  der A u fw e rtu n g  ve r
stoße, daß es sich h ie r aber um  einen G arantie- 
A nspruch  der G esellschaft handele, der fü r  ih re  E x i
stenz von Bedeutung sei, so daß sich hieraus der 
M afistab fü r  d ie  U m w ertung  ergebe, lehn t das Ge
r ic h t die A n w en db a rke it der A u fw ertungsgrundsätze  
überhaupt ab. Bei der U m ste llung1 von P ap ie r- a u f 
G o ldm ark  w ären n ich t w ie  bei diesen B illig k e its 
momente ausschlaggebend, sondern le d ig lich  der 
w irts c h a ftlic h e  Zweck. D aher sei ausschließ lich die 
sich im  G ru n d k a p ita l ausdrückende H aftsum m e fü r  
die Le is tung  maßgebend. Das bedeutet fü r  die 
Vesalia, d ie  die m it 25 %  eingezahlte 1000-PM -Aktie 
au f m it ebenfa lls n u r 25 %  eingezahlte 200 R M  um 
stellte, eine N achschuß p flich t der A k tio n ä re  von  
150 RM. je  A k tie . D ie  A u ffassung  des G roßaktionärs 
daß. seine V e rp flic h tu n g  durch  den Nennbetrag der 
a lten  P a p ie rm a rk -A k tie n  begrenzt sei, daß er somit 
n u r 750 PM. zu zahlen habe, is t fa lsch. Doch setzt 
sich das G e rich t auch m it dem F a ll e iner A nw endung 
der A u fw ertungsgrundsätze  fü r  den Nachschufi- 
anspruch auseinander und  kom m t zu dem Ergebnis, 
daß auch dann eine n iedrigere  V e rp flic h tu n g  des 
A k tio n ä rs  n ich t bestünde. A m  Tage der le tz ten  K a p i- 
ta lserhöhung, am i.M a i 1918, w a r der innere V erke ilrs - 
w e rt der M a rk  noch so hoch (nach den A u fw e rtu n g s 
tabe llen  ergeben die 750 PM  600 G o ldm ark), daß, 
hauptsäch lich  un te r B e rücksichtigung  der bezweckten

G arantie , auch m indestens eine N achschuß p flich t von 
150 R M  je  A k t ie  herauskommen w ürde. Außerdem  
aber haben ja  d ie  in  der G enera lversam m lung an
wesenden A k tio n ä re  ausd rück lich  die Nachzahlungs
p f l ic h t  anerkannt. Das Reichsaufsichtsam t, das in  
seinem G eschäftsbericht zu r Frage der N ach
zah lungsve rb ind lichke it ke ine grundsätzliche Ste l
lung  n im m t, um  n ic h t der Entscheidung der o rden t
lichen  G erich te  vorzugre ifen, g laub t doch a llen  S tre it 
durch  eine E in w illig u n g se rk lä ru n g  der A k tio nä re  aus 
dem Wege geräum t zu haben. Es i r r t  dabei, w ie  
m an sieht. D enn der Aufs ich tsra tsvors itzende und 
G roß ak tionä r der Vesalia  behauptete, daß seine dies
bezügliche E rk lä ru n g  ke in  rechtsgeschäftliches A n 
erkenntn is, sondern n u r eine rechnerische Fest
ste llung  sei. A be r auch dieser A u ffassung  vermochte 
sich das G e rich t n ich t anzuschließen, ebenso w ie  es 
den fast n a iv  anm utenden Versuch ablehnte, eine 
V e rringe rung  der V e rp flic h tu n g  durch  die Behaup
tung  herbe izuführen, daß die G o ldum ste llung au f 
e iner un rich tig en  Verm ögensbilanz beruhe. Das Ge
r ic h t nahm  den S tan dp un k t ein, daß die U m ste llung 
g ü ltig  sei, da sie n ic h t angefochten w urde, und ve r
wies m it Recht da rau f, daß. der A u fs ich ts ra ts 
vorsitzende zu r P rü fu n g  der B ilanz  v e rp flic h te t und 
fü r  die R ic h tig k e it ve ra n tw o rtlich  sei.

W ird  gegen dieses U rte il B e ru fung  eingelegt, so 
w äre die Stellungnahm e der höheren Instanzen m it 
Interesse zu erw arten. Zw eife llos w äre  es zu be
grüßen, w enn e inm a l von höchster G erich tsste lle  über 
diese N achschußverp flich tungen  eine endgültige 
Entscheidung g e tro ffen  w ürde. D ie  G a ra n tie ka p i
ta lie n  sind n ic h t nur, gemessen an den Reserven 
der Versicherungsunternehm ungeil, p rozen tua l ge
wachsen, sie haben auch zu Zeiten des K a p ita l
mangels und  des n iedrigen Standes der Börsenkurse, 
die eine Neuemission un te r Umständen unm öglich  
machen (Deutscher L lo y d !), eine erhöhte Bedeutung 
erlangt. Es erscheint auch als un tragbare  Rechts
unsicherhe it, w enn man die e inm al vollzogene G o ld 
um ste llung  in  ih ren  Konsequenzen (h ie r also der aus
d rü c k lic h  anerkannten  N achschu fip flich t) jederze it 
angre ifen  und umstofien zu können g laubt. S chw in 
dendes V ertrauen  w äre  die sichere Folge. F ra g lich  
is t a lle rd ings, ob dieser grundsätz liche  S tre it u n 
bed ingt in  diesem  F a lle  ausgetragen werden mußte. 
D er Prozeß dauerte in  der ersten Instanz fast ein Jahr, 
w ie  lange er sich noch h insch lepp t und  m it ihm  
das K onku rsverfah ren , steht dah in , und  die en t
stehenden, sicher n ich t geringen Kosten müssen ent
w eder das an sich geringe Vermögen der Vesalia  oder 
das. des nachschu fip flich tigen  K lägers schmälern- 
M üßte  das V e ra n tw o rtlich ke itsg e fü h l eines A u f
sichtsratsvorsitzenden, selbst w enn er G erich t. A k t io 
näre und G läub iger m it der M it te ilu n g  von der U n 
r ic h tig k e it der G o ldb ilanz  überraschte, n ic h t h ie r 
ba ld  einen Sch lußstrich  ziehen? E. R-
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Hie pco&fcim öec iUorfje
REp a r a tto n s tc o m  D e r Reichatae t a t > w ie  

MISSAR UND DEUT- w ir  in  der letzten N llm '  
^^^E S T E U E R P O L IT  ik  m er bereits e rörterten,
r T , . ~~ -------  durch  seine le tz ten  Be-
Bi 7 6 ZUr E inanzre fo rm  die Erhöhung der 
Q ^fS eu®f bis zum 1. Januar 1927 hinaus geschoben, 
js  SeQ diese Maßnahme ha t unerw arte te rw e ise  der 
sfiertmSSj r  / a r  d ie  verp fändeten  E innahm en pro te- 
d e / t t '  S' Ĉ1 nach e in igen Verhandlungen n u r m it 
e rk l" }naussctiebung bis zum 1. J u li e inverstanden 
don&r ’ p °  daß die Reichsregierung den im  Lon- 
Sch 7  P ro toko ll fü r  diesen F a ll vorgesehenen 
der*6 Sy'|Ĉ der anzuru fen  sich entschlossen hat. Von 
seheSaC‘ 1C- 11 der Angelegenheit ganz abge-
Wo ’ , 1®t  im  vorliegenden F a lle  sehr ¡undeutlich, 
Qah der Kommissar fü r  d ie  verp fändeten  E in - 
Einsr»611 7 ne Befugnis zur Erhebung eines solchen 
F i n a n z ] ' 8 • s*ü*zt- E ine K o n tro lle  der deutschen 
eine« RP o lit ik , insbesondere a u f d ie  Verm eidung 
2u ndge td ifiz its  h in , steht ihm  beka nn tlich  n ich t 
Verp fä  j 6 der Festsetzung der T a r ife  fü r  die
gehört)0 7 11 Steuern (zu denen auch die Biersteuer 
Dawes Pl d*e deutsche Regierung nach dem 
Auch j  iUI grundsätz lich  wenigstens fre ie  H and , 
daß j - er *m Londoner P ro toko ll vorgesehene F a ll, 
dem R v<?r PLindeten E innahm en h in te r dem aus 
hetrn,, eicnsbudget abzuführenden Reparations- 
rriissar j a rdckb le iben —  ein F a ll, fü r  den dem Kom - 
Uicht ‘ esondere Rechte zugestanden w erden — , is t 
E i n s e r " ? ^ 611- so daß als Begründung fü r  den 
regte r R a^ eiu jene schon im  D aw es-P lan ange- 
koiruat esbmrnung des Londoner P ro toko lls  in  Frage 
Pfändet Qa<e1 der T a r if  er m äßigungen  bei den ve r
sag b e 7  -Steuern der E in w illig u n g  des Kom m is- 
unterlie Ur^en' Es kann  aber doch ke inem  Zw eife l 
durchf,ef d a ß  der A ufschub  e iner noch n ich t 
erm äß ii U .fen T a rife rh öh un g  n ich t eine „ T a r if  - 
denn j Sinne des Londoner P ro toko lls  is t;
verhüte'11*2 _TesbmmunS des P ro toko lls  soll doch n u r 
f°n d s j y ’ i daß E innahm en, d ie  dem Ilepa ra tions- 
Regie ril,S er zugeflossen sind, seitens der deutschen 
^ährend ^ bebeb ig  ve rm ind e rt werden können, 
handelt s‘ch im  vorliegenden F a ll darum
neUen a , dem Fonds bis zum 1. 1. 1927 keine 
auch zu * rYla imen zuf  ließen sollen. A b e r w ie  man 
stehen m 61 rech tliehen  Seite dieser Angelegenheit 
durch d ag’ dber jeden Z w e ife l erhaben ist, daß 
P ü nk tlich 11 Aufschub der B iersteuererhöhung der 
fraghc]le K' E ingang der der Reparationskasse in  dem 
nmht „ 7 r y raum zustehenden H aushaltsbeiträge 
lieh erst e aajde t w ird . D eutsch land is t bekann t
em  ber i < 7  d ritte n  R epara tions jah r, das am 1. Sep- 
dem Hau h beSiunt, v e rp flic h te t, einen B e itrag  aus 
zWar jn ^ a l  fü r  Reparationszwecke zu leisten, und  
die A nSu.< r . ößc von 110 M ill.  jä h r lic h , oder —  da 

^ori - , . 7  '.ln » eines Reservefonds vorgesehen is t 
erhöht s i c h ^ ^  m onatlich  11 M ill.  D ieser Betrag 
f e in e n  R nUn zw ar a u f G run d  des sogenannten 
M illia rde  ..fsserungsscheines": e in  D r it te l des eine 
deten Steri* ers^ei^ enden Aufkom m ens der ve rp fän - 
zu einem fu' n ,m u ß im  d ritte n  R epara tions jah r bis 
Reparation elfX lm um  von 250 M il l .  zusätz lich  an die 
’Pacht doch aSSC abge füh rt werden. A be r dies 

m onatlich  n u r 21 M ill.  —  zusammen m it

den ordentlichen Leistungen also 52 M ill.  RM. — , 
w ährend  das du rchschn ittliche  A u fkom m en aus den 
verp fändeten  Steuern beinahe den fü n ffa ch e n  Be
trag  dieser Summe e rre ich t hat, obw ohl d ie T abak
steuererhöhung sich in  den E innahm en des je tz t ab
gelaufenen Steuerjahres n u r zu einem B ru ch te il 
ausgew irk t hat. Irgendeine G efährdung  der 
32 M ill.-M ona tszah lung  durch  den A u fschub  der 
B iersteuererhöhung lie g t also n ic h t vor. N un könnte  
der Kom m issar v ie lle ich t an führen , daß die Repara
tionskasse ein besonderes Interesse an e iner schleu
n igen B iersteuererhöhung besitze, w e il dadurch  die 
im  „k le in e n  Besserungsschein“  vorgesehene Zusatz
zahlung erhöht w ü rde ; aber erstens haben die Re
parationsg läub iger se lbstverständlich  ke inen A n 
spruch a u f eine Steuererhöhung  aus solchen G rü n 
den (können v ie lm ehr dieserhalb n u r ih re  E in w il l i 
gung zu e iner Steuererm äßigung  verweigern) und 
zweitens ha t der E rtra g  der ve rp fändeten  Steuern 
schon im  je tz t abgelaufenen S teuerjah r den G ru n d 
betrag  von 1 M illia rd e  um  850 M ill.  überstiegen, 
so daß das M axim um  der Zusatzzahlung aus dem 
k le inen  Besserungsschein (250 M ill.)  in  jedem  Falle, 
auch ohne  so fortige  B iersteuererhöhung, e rre ich t 
w ird . D e r E inspruch  des Kommissars is t also fo r 
m ell w ie  m ate rie ll unbegründet, und  es is t sehr 
bedauerlich , daß durch  eine solche ganz ve rfeh lte  
Maßnahme den zahlre ichen Gegnern des Dawes- 
Plans M a te ria l zu e iner Prapaganda gegen diese im  
ganzen doch fü r  beide T e ile  e rträg lichen  Regelung 
der R eparationsfrage in  die H and gegeben w ird . —- 
Bei dieser Gelegenheit soll auch ein ve rb re ite te r 
I r r tu m  über d ie  W irk u n g  der deutschen F in a n z p o lit ik  
a u f das In k ra fttre te n  des „k le in e n  Besserungs- 
scheines“  rich tigg e s te llt werden. Man beschuldigt 
die un te r anderen G esichtspunkten gewiß e iner ge
rech tfe rtig te n  K r i t ik  zu un terw erfende F inanz
p o lit ik  des M in is ters Schließen, daß sie durch  eine 
vorze itige  E rhöhung  der T a r ife  der ve rp fändeten  
Steuern D eutsch land in  die Lage gebracht habe, Zu
satzzahlungen a u f den k le inen  Besserungsschein 
leisten zu müssen. N un lie g t die Sache aber so, daß 
a lle  E rträge  der verp fändeten  Steuern, die über 
1750 M ill.  hinausgehen, fü r  d ie  Höhe der Zusatz
zahlungen belanglos sind, w e il diese a u f 250 M ill. 
m ax im a l begrenzt sind. A uch  ohne d ie E rhöhung 
der S teuerta rife  (die im  vergangenen Jahr sicher
lic h  n ic h t m ehr als 100 M ill.  ausgemacht haben) 
w äre  aber höchstw ahrsche in lich  dieser Betrag von 
1750 M ill.  e rre ich t worden. Von den Zusatz
zahlungen hätte  D eutsch land also n u r b e fre it w e r
den können entweder durch  eine Herabsetzung  der 
T a rife , zu denen der Kom m issar aber s icherlich  (von 
seinem S tan dp un k t auch m it Recht) seine E in w i l l i 
gung n ic h t gegeben hätte, oder durch  V e rz ich t a u f 
die S c h u tzzo llp o lit ik  des K ab ine tts  L u the r, fü r  die 
aber der F inanzm in is te r a lle in  n ich t ve ra n tw o rtlich  
gemacht werden kann. Übrigens d ü rfte  im  Z o lla u f
kom m en der E rtra g  der Schutzzölle, w ie  vo r dem 
Kriege, so auch heute, eine n u r unwesentliche  Rolle 
neben dem E rtra g  der F inanzzö lle  spielen, deren 
Herabsetzung aus denselben G ründen w ie  die der 
S teuerta rife  unm ög lich  gewesen w äre ; ke inesfa lls  
w ürde  D eutsch land auch durch  V e rz ich t a u f Schutz
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zolle  und  vö llige n  F re ihande l m ehr als ca. 50 M ill.  
Zusatzzahlung (d. h. 20% der Gesamtsumme) e rspart 
haben.

1 ! D e r Umschlag, der sich in  
IiNNEUE den le tz ten  Tagen an der

REICHSANLEIHEN Börse angebahnt hat, w a r
■— n ic h t zum wenigsten 

durch  die F u rc h t vo r G e ldknapphe it veran laß t, 
deren E in tre te n  m an bei der Begebung e iner inneren  
A n le ih e  des Reichs fü r  w ahrsche in lich  h ie lt. Es is t 
nun z iem lich  sicher, daß das Reich selbst im  gegen
w ä rtige n  A u genb lick  an die A u fnahm e einer 
rsolchen A n le ihe  n ich t denkt, und  es besteht be i seiner 
günstigen F inanzlage auch ke in e rle i A n laß  dazu. 
D e r R e ichsfinanzm in is te r h a t zw a r bei seinem 
A m ts a n tr it t  e rk lä r t, daß er d ie  außerordentlichen 
Ausgaben des Reichs a u f A n le ihe  zu nehmen be
absichtige (127 M ill.) ,  um  zu weitergehenden Steuer
erm äßigungen schreiten zu können. A b e r d ie  Be
gebung dieser A n le ihe  kom m t erst fü r  einen noch 
sehr fe rn liegenden Z e itp u n k t in  Frage. Das Reich 
v e rfü g t näm lich  über eine größere A nzah l von 
Fonds aus den Überschüssen der le tz ten  Jahre, die 
erst a llm äh lich , im  Lau fe  des E ta ts jahres oder noch 
später, ih re m  Zwecke zuge füh rt w erden müssen. 
H ie rhe r gehört z. B. der 150-M illionen-Fonds zur 
A b fin d u n g  gewisser A u fw ertungsg läub ige r. V o r 
a llem  stehen aber gegenw ärtig  fü r  außerordentliche 
Ausgaben des Reiches noch die zusätzlichen Repara
tionszahlungen  aus dem sogenannten „k le in e n  Besse
rungsschein“  (vgl. über ih n  S. 465) zu r V erfügung , 
d ie  zw ar in  der etatsmäßigen Höhe von z irk a  
146 M illio n e n  schon dem F in a n z ja h r 1926/27 en t
stammen, aber erst einen M onat nach A b la u f des 
d r it te n  R eparationsjahres, d. h. n ic h t vo r dem 
O ktober 1927, fä l l ig  werden. Irgende in  Bedürfn is , 
die zu r D eckung  der außerordentlichen Ausgaben 
des E tats jahres 1926/27 geplante A n le ihe  schon je tz t 
(ansta tt Ende 1927) zu begeben, lie g t also n ic h t vor. 
—  Anders liegen die D inge  bei den Reichsbetrieben. 
D ie  Reichsbahn w ünscht b eka nn tlich  schon seit 
e in iger Zeit fü r  Anlagezwecke K a p ita l im  A n le ih e 
wege flüss ig  zu machen, da d ie  lau fenden E in 
nahmen d a fü r n ic h t ausreichen, und  vo r a llem  
scheinen die P läne der Reichspost, d ie  in  g le icher 
R ich tu ng  gehen, je tz t konkre te re  G esta lt an
zunehmen. Es hande lt sich um  150 M illio n e n , die 
im  Lau fe  des Jahres 1926 neben 141 M illio n e n  aus 
Betriebseinnahm en usw. zu Investitionszw ecken 
ve rw an d t w erden sollen; von ihnen soll zunächst 
e in  T e ilbe trag  von 70 M illio n e n  begeben werden. 
D ie  gesamten Investitionsausgaben erscheinen recht 
b e träch tlich , w enn man bedenkt, daß sie n ic h t v ie l 
w en iger als zw anzig  Prozent des übe rhaup t in 
vestierten K a p ita ls  der Reichspost ausmachen. Es 
is t übrigens n u r  den e igentüm lichen, vom k a u f
m ännischen S tan dp un k t aus n ich t zu b illig e n d e n  
Bestim m ungen des Postfinanzgesetzes zu verdanken, 
daß der Reichspost n ic h t in  noch größerem U m fang  
eigene M it te l zu r F inanz ie rung  von Neuanlagen zu r 
V e rfügung  stehen. D ie  in  § 8 des Gesetzes vo r
geschriebene Rücklage, deren Höhe je tz t a u f 12 %  
der jä h rlic h e n  Betriebsausgaben begrenzt is t, d a r f 
n ic h t —  im  Gegensatz zu dem Reservefonds eines 
p riv a te n  Unternehm ens —  im  Betrieb  inve s tie rt 
werden, sondern is t in  bar oder in  W erten  gesichert

als e in  Sonderfonds anzulegen. Diese Bestimmung 
entbehrt der ausreichenden Begründung und  sollt® 
ba ld  abgeändert werden. So no tw end ig  es ist, daß 
eine Reserve geb ildet w ird , d ie  gegebenenfalls 
b ilanzm äß ig  zu r D eckung von V erlusten  heran- 
gezogen w erden kann, so w en ig  is t es erforderlich» 
daß diese stets in  l iq u id e r F orm  vorhanden is t. Iu1 
B eda rfs fä lle  w ü rde  es gerade einem Unternehm en 
w ie  der Reichspost, das stets noch über m ehr als 
eine halbe M illia rd e  Postscheckgelder ve rfügen  kann» 
n ic h t schwer fa lle n , einen e twaigen V erlust, der 
bilanzm äß ig  durch  A u flösung  der Reserve aus
geglichen w ird , ta tsäch lich  du rch  A u fnahm e  einer 
A n le ihe  zu decken. D e r E n d e ffe k t w ürde  bei einen1 
solchen V e rfah re n  ke in  anderer sein als bei 
der gegenwärtigen M ethode: es w ürde  a u f der 
Passivseite an Stelle des Reservefonds eine 
A n le ih e ve rp flich tu n g  erscheinen, der a u f der 
A ktivse ite  d ie  frü h e r gemachten N euinvesti
tionen gegenüberstehen, n u r daß m an diese 
Neuanlagen aus den M itte ln  des Reservefonds 
fin a n z ie rt und  die A n le ihe  erst be im  w irk lic h e n  E in 
treten des Verlusts a u f genommen hat. D ie  gegen
w ärtige  Methode ha t den großen N ach te il, daß die 
Reichspost a u f der e inen Seite Schulden machen 
muß, w ährend sie a u f der anderen Seite G läub igerin  
ist, wobei n a tü rlic h  die Passivzinsen erheb lich  höher 
sind als d ie  A k tivz in sen , so daß e in  le ich t verm eid
barer Z insverlust entsteht. D ie  ganze Bestimmung 
stam m t noch aus der Epoche der S tab ilis ie rung , in 
der Verm eidung jedes Kassendefizits als das einzige 
H e ilm itte l gegen In f la t io n  erschien und  in  der sich 
die B u reaukra tie  der Reichsäm ter ke ine Vorste llung  
davon machte, daß in  e in igerm aßen norm alen Zeiten 
auch die F inanz ie rung  durch  echte A n le ih en  in  Frage 
kom m t. Je tzt is t m an soweit, außerordentliche Aus
gaben durch  A n le ihen  decken zu w o llen , aber haß 
im m er noch tö rich terw e ise  an dem P r in z ip  m öglichst 
hoher liq u id e r Reserven fü r  N o tfä lle  fest, obgleich 
gerade in  diesen F ä llen  der An le ihew eg der einzig 
gegebene ist. —  D ie  le tz te  Frage, d ie  h ie r noch 
beantw orten  b le ib t, is t die, in  w e lcher Form  eine 
innere ö ffe n tlich e  A n le ihe  je tz t am besten ausgegeben 
w ird . D ie  L e ich tig ke it, m it  der P fan db rie fe  in* 
gegenwärtigen M om ent unte rgebrach t werden 
können, d a r f n ic h t darüber hinwegtäuschen, daß die 
neuen K ä u fe r diese E ffe k te n  in  erster L in ie  zu v ö f' 
übergehender G eldanlage e rw orben haben, w e il aö1 
„G e ld m a rk t“ , im  engeren Sinne des W ortes, le id liche  
Verzinsung kaum  zu erzielen ist, und  daß der P fan d ' 
b rie fm a rk t, übe rhaup t der M a rk t fü r  lang fris tige  
A n le ihen  alles in  a llem  noch rech t la b il is t. Wn* 
m an daher Rückschläge und  die N o tw e nd igke it spa
te re r K urs in te rüen tionen  vermeiden, so w ird  m al1 
einen ve rhä ltn ism äß ig  hohen Zinssatz, w oh l n ick* 
un te r 8 % , b e w illig e n  müssen. Es fra g t sich, ob die 
ö ffe n tlic h e  H and  n ic h t besser tu t, re la t iv  k u rz fr is t ig 6 
A n le ih en  zu schaffen  und  e tw a Bonds m it e iner L a u f
ze it von einem, höchstens zw ei Jahre, auszugeben« 
deren K u rs  auch bei e iner Veränderung des landes
üb lichen  Zinsfußes, be i e iner V erknappung  deS 
K ap ita lm a rk tes , schon m it  R ücks ich t a u f den nahe# 
E in lösungsterm in  n u r g e ring füg ig  schwanken d ü r f t6' 
E ine  E rneuerung dieser Schuld ka nn  a u f ke in6 
S chw ie rigke iten  stoßen und an einem späteren Z e it' 
p u n k t bei günstigeren Bedingungen an K onso lid iC' 
rung  gedacht werden.
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HANDELSKAMMERN 
ALS RECHTSCHÖPFER

„D as Handelsgesetzbuch 
is t ja  soweit ganz schön, 
m ir K au fle u te  aber r ic h 
ten uns nach einem ganzÜ T irl u  urLS  i i a u n  u u i v n i

vo Grn . c^ - —  Diese erstaun liche Aeußerung, die
Ja^ ren ein H ande ls rich te r ta t, is t nun 

etwa als offene A u fleh n un g  gegen das geltende 
lic ^ e Z auc^  n ich t als A usd ruck  eines überheb- 
deu f11 ,aadespartiku la rism us zu w erten. Ih re  Be
in  'ln g .lsi  v ie i sch lim m er: sie kennzeichnet näm lich  
Dem U m fang  den ta tsächlichen Zustand,
gerwe' 1C . r  u nd auch dem Gesetzgeber kann  b i l l i -  
F ine«1Se zugemutet werden, daß er über a lle

j\ jSer'. (; es v ie lgesta ltigen  geschäftlichen Verkehrs 
R ic h ^11 /i ®enau u n te rr ich te t is t. D ie  Beratung des 
Gutacht C UrC^  Handelssachverständige und  durch  
Körn sa°hver ständiger Einzelpersonen und
Hand6? 0 i? ^ en is t daher bei der U rte ils fin d u n g  in  
gewoixJSaĈ en e*ne *m Gesetz fu n d ie rte  E in rich tu n g  
Fat sieh im allgemeinen durchaus bewährt
m it j  s U® indessen in  der N a tu r der D inge, daß 
n isaperQ F fsta rken  der p r iv a tw ir ts c h a ft lic h e n  O rga- 
die tT T ’ ^ Cr Verbände in  H ande l und  Indus trie , 
acht j? nz vorherrschend w urde, in  diesen G u t- 
Gewf^K besonderen Interessen des be tre ffenden  
Gewiß eZWe' ges in  den V o rde rg rund  zu stellen, 
sicht ®escFah dies meist ohne selbstsüchtige A b - 
kuuo; ei,nzeiner Interessenten, l ie f  aber in  der W ir 
des HCT>raUí  h inaus, daß manchen Bestim mungen 
vielen p- i e' n In h a lt gegeben w urde, der sich in  
nie}., a llen m it den Absichten  des Gesetzgebers 
a ll dem p  1 Das is t sehr h ä u fig  der F a ll in
o r t s u i r ^  wo es sich um  die Festste llung eines 
fü r cp lCy U oder brancheüblichen Handelsbrauchs 
lanes/6^ i GĈ e der U rte ils fin d u n g  handelt. Schon 
Seschri }, ° 11 sicF z. B. die Handelsverbände ih re  
schäft UecFtsVerfassungen in  F orm  von Ge-
niUsternL'n^Un^en u n d verbindlichen V ertrags- 
licF zw ‘ kre^eFen, ganz zu schweigen von der rech t- 
fe llv e rn frg Ln ^ en Form  der Konventionen und  K a r- 
sPrechu lc  aí Un£ei1* D ie  P ra x is  der H andelsrecht- 
Handel ^  , lai; nun  dazu ge fü h rt, daß von vie len
Weiteres nl r> ,----- - '--" '-•- '- i
gleiches g i l *  ^ ec'fH que lle  angesehen werden. E in

‘ Kc 
5achl 
n d 

T Ür.de h ier

srich tern  diese Geschäftsbedingungen ohne

d i 1U Tr .
ih rer Sa }.?mailss*oncn Zustandekommen, in  denen 
essenten °  , . e illlfn is  wegen die u nm itte lba ren  In te r-  
Wür(}„ i . dre ausschlaggebende R olle  spielen. Es

von den G utachten der H andelskam m er,

Erzählen'"- Z1Í we^  führen , F ä lle  im  einzelnen au f- 
dieser Q  j n denen o ffe ns ich tlich  bei der Festlegung 
e in flu [} . f°a fe n  die Interesen e inzelner besonders 
« ^ 1 3 2  M itg lie d e r eines Handelsverbandes 
Würden C i 01 der anderen M itg lie d e r ve rtre ten  
essen ¿ I °  er aber, in  denen ein Verband die In te r- 
A u f jeder^P^Anstehenden F irm en  bew uß t schädigte, 
daß an St i|  , d ie  E n tw ic k lu n g  dazu ge führt, 
flG B  jn 6 e der o b jek tive n  R echtsgrund lag en des 
sind, die d H in s ich t Rechtsübungen getreten
°der d u ro ü ^ r  ac^ ^ eTüufhsein  der Verbände  (d ire k t 
dalskammpT- t erm ü tlu n g  der begutachtenden H an- 
fiudung dp0 T)Ved  meh i als der ob jek tive n  Rechts- Pa H andp]SJ T , t e r s  ih re  Entstehung verdanken.

der p ai]S ralUc'Fe zum eist ö r t lic h  begrenzt sind, 
delskammprP11C- i se^ en> daß in  verschiedenen H an- 
f ea hezütrli'f.aZ j  <Cn ®anz verschiedene Rechtsübun- 
FaFen. So P  gleichen M ate rie  P la tz  geg riffe n  

drastische F ä lle  aus dem H olzhande l

bekannt, w o Handelskam m ern und  Handelssachver
ständige den R ich te rn  bezüglich  der M ängelrüge  
o rtsüb liche  Handelsbräuche g la u b h a ft gemacht 
haben, d ie ih re  grundsätz liche  Verschiedenheit aus 
dem anders gearteten Abnehm erkre is (h ier: w e itze r- 
streute unorgan is ie rte  K le in ku nd scha ft —  d o rt: 
wenige Großabnehm er, die m it K a p ita l am H andel, 
te ilw e ise sogar an den Sägewerken b e te ilig t w aren!) 
in  den beiden Bezirken herle iten. O bw oh l das eine 
G utachten in  d iam etra lem  Gegensatz zu den k la ren  
V o rsch rifte n  über M ängelrüge im  H G B  steht, w urde  
es tro tzdem  in  verschiedenen F ä llen  zu r U rte ils b il
dung herangezogen, da es a u f den G eschäftsbedin
gungen des loka len  H olzhändlerverbandes beruhte, 
d ie  von der zuständigen H andelskam m er genehm igt 
w orden waren. Es w ürde  sich lohnen, d ie  rech t
erm eiternde und rec litum b ildende  G u ta ch te rtä tig -  
k e it der Handelskam m ern und Verbände auch e in 
m al d a ra u fh in  zu untersuchen, w ie  w e it d ie  durch  
einschlägige Bestim m ungen des H G B  geschützten 
Interessen der Konsum enten  zugunsten der P rodu 
zenten und  H änd le r b ee in träch tig t w orden sind. 
E twas g rundsätz lich  anderes is t es n a tü rlich , wenn 
die Geschäftsbedingungen der s taa tlich  k o n tro llie r 
ten  E ffe k te n - und  W arenbörsen  fü r  d ie R echt
sprechung herangezogen werden. D ie  G e fahr e iner 
wesentlichen R echtsum form ung is t h ie r w en iger ge
geben als bei der sich jede r staatlichen K o n tro lle  
entziehenden G u ta ch te rtä tig ke it p r iv a te r  Interessen
tenverbände. —  M it  diesen H inw eisen w o llen  w ir  
uns vorerst begnügen, glauben aber, daß es an der 
Ze it wäre, w enn Reich und E inzelstaaten  sich e in
m al m it den h ie r entstandenen Problem en befassen 
w ürden, um  eine die G esam tw irtscha ft w ie  die In 
teressen der w ir ts c h a ftlic h  Schwächeren schädigende 
R echtsum form ung zu ve rh indern  und  eine e inhe it
liche  Rechtsübung gerade a u f dem w ich tig en  G ebiet 
der Handelsbräuche zu sichern.

- j n jg j,  A u to m o b ilind us trie  
SCHWIERIGKEITEN BEI is t es in  der le tz ten  Zeit 
MANNESMANN-MULAG ruh ig e r  geworden. Nach 

1 - .... — der H äu fu ng  von Inso l
venzfä llen  in  1925 schien daß Schlim m ste über
standen; d ie  schwächsten Unternehm ungen sind aus
gemerzt und die übrigen  im  B e griffe , ih re  über
großen V o rrä te  a llm ä h lich  abzuarbeiten und  die L i 
q u id itä t langsam zu verbessern. D ie  le ich te  Besserung 
im  Absatz fü r  Personenwagen, d ie  d ie  Saison und  
der F o r t fa l l  der Luxussteuer m it sich brachte , h a t 
diese E n tw ic k lu n g  e rle ich te rt. N un  kom m t die 
N ach rich t, daß die M annesm ann-M ulag M otoren- und  
Lastwagen A .-G . in  Aachen in  Zah lungsschw ierig
ke iten  geraten is t und  ih re  G roßg läub iger zum 
14. d. M. zu einer Besprechung zusam menberufen hat. 
Aus dem ze itlichen  U nterschied zw ischen diesem 
V o r fa ll und  den anderen A u tom obilinso lvenzen  geht 
schon hervor, daß m an es n ic h t m it  einem neuen 
G lied  jen e r K e tte  von Zusam menbrüchen zu tu n  hat, 
auch n ic h t m it  einem verspäteten. D ie  G ründe, die 
fü r  d ie S chw ie rigke iten  des m it einem re ich lich  m ilde  
um gestellten K a p ita l von 5 M ill.  RM. (1913: 2 M il l .  
M a rk ), ausgestatteten Unternehm ens maßgebend 
w aren, müssen v ie lm ehr ganz andere sein. Dam als 
w a r es die p lö tz liche , im  H erbst einsetzende Absatz
stockung bei a llgem ein großen M a te ria lvo rrä te n  und 
M ateria lbeste llungen, d ie  v ie lfa ch  u n m itte lb a r zu r
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I l l iq u id itä t  fü h rte . D ie  M ulag-G ese llschaft s te llt 
aber in  erster L in ie  Lastw agen und  Omnibusse her. 
fü r  clic jener ruinöse Bedarfsrückgang  n ic h t zu ver- 
zeichnen w ar. Im  Gegenteil, d ie  A usb re itung  des 
O m nibusverkehrs in  S tadt und  Land, insbesondere 
die großen Bestellungen der Reichspost und  der p ro 
v in z ie lle n  Verkehrsgesellschaften haben den ge
m ischten F a b rike n  (D a im le r, N .A .G .) einen Aus
gle ich fü r  das schlechte Personenwagengeschatt ge
boten, so daß also eine reine Lastwagen-G esellschaft 
kaum sehr an Absatzm angel ge litten  haben kann, 
Es w ird  auch verw a ltungsse itig  betont, daß größere 
A u fträ g e  der Post vorliegen. D ie  Bedrängnis muß 
also m ehr von der fin anz ie llen  Seite herkommen. 
Das scheint ve rs tänd lich , w enn man berücks ich tig t, 
daß die Gesellschaft zum Konzern der F am ilie  
Mannesmann  gehört, deren ung lück liche  Hand in  
Finanzangelegenheiten  fas t schon s p ric h w ö rtlic h  ge
w orden is t. Diese G ruppe , deren ausgezeichnete 
technischen  Le istungen unbestritten  sind, ha t schon 
in  der V o rkriegsze it m eist S ch iffb ru ch  ge litten , wenn 
es sich darum  handelte, eine grandiose technische 
Idee durch  kaufm änn ische A rb e it auszunutzen. M an 
erinnere sich, welche großen V erluste  d ie Mannes
m ann-R öhrenw erke  tro tz  ihres technischen V Ur
sprungs anfangs e rlitte n , und daß sie erst anfingen 
ren tabe l zu arbeiten, als die F a m ilie  sich desinter
essiert hatte. Was sich in  der N achkriegszeit, zu
sammengefaßt in  der Mannesmann In du s tr ie - und  
Handels A .-G . B erlin , als neuer Konzern heraus
b ildete , w a r aber w eit schlim m er. W e lch  k läg liche  
R olle  haben beispielsweise jene d re i k le in e n  Bank- 
unternehm ungen gespielt, d ie D iskon to - und t f f e k -  
tenbank A .-G . H am burg, d ie  Deutsche Auslands
bank A .-G . B e rlin  und  die Depositen- und H andels
bank A .-G . B erlin , d ie zu ganz undurchsich tigen  
Zwecken angegliedert worden waren, Unseres 
Wissens besteht von ihnen  heute ke ine m ehr; die 
H am burger konnte  zeitweise ih re n  V e rp flich tu n g e n  
n ich t nachkom m en und w urde  l iq u id ie r t  w ahrend 
die Angelegenheiten der Depositen- und  Hände s- 
b an k  A .-G . aus den Ö ffen tlichen  K re d ita ffä re n  des 
V o rjah res  h in re ichend  bekann t sind. Es w äre ver- 
m eidbar, an diese V o rfä lle  im m er w ieder zu e r
innern , w enn n ic h t auch je tz t w ieder d ie  Sanierung 
von  M annesmann -M u l a g a u f dem U m w eg über 
ö ffe n tlic h e  G elder betrieben w ürde. In  a lle r H e im 
lic h k e it w u rde  vo r e in igen W ochen durch  e in flu ß 
reiche P ersön lichke iten  dem Haushaltsausschuß des 
Reichstags ein P lan  u n te rb re ite t, nach dem das 
Reich  d ie G arantie  übernehm en sollte fü r  einen von 
der R e ichskred it A .-G . und  einer G roßbank an die 
Gebr. Mannesmann zu gew ährenden K re d it von 
8 M il i .  RM. A ls  S icherhe it so llten  in  erster L in ie  die 
Besitzungen der F am ilie  in  Spanisch - M arokko  
d ienen. D e r W e rt jene r Bergwerke, d ie  später in  
eine in te rna tion a le  Gesellschaft e ingebracht werden 
sollten, is t angesichts der po litischen  W irrn isse  in  
M arokko  z. Z. n ic h t zu übersehen, so daß also eine 
Reichsgarantie  in  diesem F a lle  n ic h t n u r fo rm a len  
C ha ra k te r hätte. D aß die Ö ffe n tlic h k e it ke in  Interesse 
daran hat, a u f so unsicherer Basis 8 M ili.  RM. fü r  
die Sanierung einer der a llzu  zahlre ichen A u to 
m o b ilfa b rike n  zu risk ie ren , b rauch t n ic h t erst betont 
zu werden, ganz abgesehen davon, daß h ie r o ffe n 
bar ein w en ig  e rfre u lich e r M iß b rauch  m it  po litischen  
Beziehungen versucht w orden ist. Es scheint auch,

daß der P lan  in fo lge  des rech tze itigen  Einsetzens 
der ö ffe n tlic h e n  K r i t ik  n u r noch w en ig  Aussicht au f 
E rfo lg  hat. E rs ta un lich  b le ib t aber, daß die Kon
zern le itung  in  ih rem  unbeg re iflichen  O ptim ism us 
den G läub igern  je tz t schon a lsbald ige B e fried igung  
aus jene r K re d itq ue lle  ve rsp rich t.

--------------------------------  D ie  M otive, die die v ie r
ZUM ZUSAMMENSCHLUSS B e rlin e r M ühlenDER BERLINER GROSS- 81 ölten B e n in e r M um ei

MÜHLEN zur B ildu n g  einer engeren
............................ .......... .------  Betriebsgem einschaft ge
fü h r t  haben, sind schon an frü h e re r Stelle (1926, 
N r. 7, S. 207) eingehend gew ürd ig t worden. D ie  Ge
nerainersam mlungen  der B e rlin e r V ik to ria m ü h le , der 
H um bo ld tm üh le  und  der W eizenm ühle K a r l Salomon 
& Co. haben nunm ehr ih ren  V e rw a ltungen  d ie  E r 
m ächtigung zum Abschluß  der notw endigen V o r
träge e rte ilt ; n u r bei der B erline r D am pfm üh len -  
A.-G . w ird  eine neue außerordentliche G enera lver
sammlung, die g le ichze itig  e in ige Satzungsänderun
gen beschließen soll, einen g le ich lautenden Be
schluß  nachholen. W ir ts c h a ft lic h  gesehen kom m t 
dem Zusammenschluß, der rech tlich  die Selbstän
d ig ke it der v ie r schon b isher du rch  K a p ita lb e te ili
gungen enger verbundenen Aktiengesellschaften 
e rh ä lt und  o ff iz ie l l  un te r der Bezeichnung „Be
triebs- und Interessengem einschaft“  vo r sich geht, 
durchaus der C harak te r e iner V o llfus io n  zu. D ie  
gesamte technische und kaufm änn ische B e tr ie b fü h 
rung  a lle r M ühlenbetriebe der be te ilig ten  Gesell
schaften soll näm lich  a u f G run d  von Pachtver
trägen  durch  eine „Betriebsgesellschaft B e rliner 
M ühlen m. b. I I . “  erfo lgen, und  zw ar nach e inhe it
lichen  G rundsätzen, die das Ziel der Fusion, näm 
lich  die E rsparn is an Unkosten und die ra tione lls te  
Ausnützung der An lagen b is zur le tzten  Konse
quenz verfo lgen. D en bisherigen V erw a ltungen und 
den A k tio nä ren  w ird  also auf die Geschäfts- und 
B e trieb füh rung  n u r noch e in  m itte lb a re r E in flu ß  
zustehen. D ie  G. m. b. H . als w irts c h a ftlic h e  Zen
tra le  des neuen Konzerns w ird  näm lich  m it den 
v ie r Aktiengesellschaften zusammen eine offene  
Handelsgesellschaft b ilden , d ie  ihrerse its als f in a n 
zie lle  H old inggesellschaft der fü n f  U nternehm un
gen anzusehen sein w ird . W ährend  die v ie r M üh- 
lengesellschaften je  ein V ie rte l Quote der Betriebs- 
G. m. b. H . übernehmen, is t ih re  B e te iligung  an der 
o ffenen Handelsgesellschaft a u f 98 % begrenz!, 
w ährend  der zw eiprozentige Restanteil der 
G.m .b.H. ve rb le ib t. Über den Schlüssel, nach den' 
die 98 % au f die v ier Aktiengesellschaften  v e rte ilt 
werden sollen, w ird  im  A ugenb lick  noch verhan
delt, w obei man w en iger das A k t ie n k a p ita l der Ge
sellschaften, als v ie lm ehr deren Anlageverm ögen  
und  K a pa z itä t zugrunde legen w il l .  Dieses Quoten
problem  d ü rfte  noch manche S chw ie rigke iten  be
re iten, da gerade die beiden Gesellchaften m it dem 
größten A k tie n k a p ita l (V ik to ria m ü h le  3 M ill., B e l'  
line r D am p fm ü h le n  2,8 M il l .  RM.) und den un j' 
fassendsten An lagen über eine geringere M a h l' 
ka p a z itä t verfügen als die beiden kap ita lschw äche ' 
ren Betriebe. K o m p liz ie r t w ird  die Lage auch da
durch, daß die neuen, m it  den modernsten E in ric h 
tungen ausgestatteten An lagen der B erliner D a m p f' 
m üh len-A .-G . einen hohen, aber z. Zt. noch schroer 
abschätzbaren  w irts c h a ftlic h e n  W ertzuw achs d«r '  
stellen, fü r  dessen B eurte ilung  die Ansatz« i»
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letzten B ilanz  n ic h t a lle in  maßgebend sein können. 
Unter solchen Umständen erscheint es zw e ife lha ft, 
°b  die e inhe itliche  B e triebsfüh rung  bereits am  
{■ M ai dieses Jahres, w ie  in  Aussicht genommen, 
beginnen kann. Den bisherigen Aktiengese llschaf
ten und ih ren  A k tio nä ren  w ird  die Tatsache des 
-usanimensclilusses ohne Z w e ife l G ew inn  bringen, 
n r die H um bo ld tm üh le  liegen die Geschäftsergeb- 

jusse aus dem letzten  G eschäfts jahr noch n ic h t vor. 
Lue V ik to ria m ü h le  schüttet eine D iv idende  von 6 % 
gegen 8 % i. V . aus lJe; einem Betriebsgewinne von 

¿ M ü l.  RM. (1,65) und  einen R eingew inn von 0,22 
| >2?) M iß . RM. D ie  beiden anderen Gesellschaften 
Reiben fü r  1925 dividendenlos. D ie  W eizenm ühle  

' Salomon & Co. (i. Y . 6 % D iv idende) konnte 
ihren Betriebsgewinn a u f 2,06 (1,54) M ilk  steigern, 

lohere Unkosten (1,84 M ilk  gegen 1,14 M ilk  i. V.) 
eüuzierten m it Abschre ibungen den R eingew inn je - 
loch auf 47 860 RM. (94 891). D ie  B erliner D a m p f- 

wuhlen-A .-G . (i. V . 7 % D iv idende) e r l i t t  einen be- 
l^ k t j ie h e n  Betriebsgew innausfa ll: 0,59 M ilk  gegen 
i,U8 M ilk  RM. i. V., der R eingew inn be träg t n u r noch 
°  137 RM. gegen 297 004 RM . im  V o rja h r. Das 
cP F i  ®r SeBnis bei den d re i Gesellschaften is t 
i le . °'ge der unzureichenden Ausnützung  der vor- 

andenen Anlagen. D u rch  den geplanten Abbau 
nrentabler Nebenanlagen, d u rc li e in  e inheitliches 
r ° t  uktionsprogram m  und  die V o rte ile  gemein- 

^ E i n k a u f s  w ird  sich der gesamte U nkostenetat 
c erlich ve rringern  und  die Ausnutzungsquote der 

j 11 aSpn, die u n m itte lb a r w ieder die Rente a u f das 
M u t ie r te  K a p ita l bestim m t, erhöhen. Im  Augen- 

lck  sollen die Gesamtanlagen n u r zu etwa 50 %
1 usgenutzt sein. D ie  beabsichtigten R ationa lis ie - 
aagsinaHnaluneii d ü rfte n  fe rner auch die L iq u id i-  
a Verhä ltn isse  be i den v ie r Gesellschaften, die 

^-Senmärtig sehr angespannt sind, verbessern. Nach 
r 'm (vorliegenden B ilanzen stehen bei den dre i 

Wühlen einem gesamten Kreditorenbestand 
jB ie iil ic li Akzepten) von 7,41 M il l .  RM. flüssige 

m u ,  (Kasse, Wechsel. Bankguthaben, Debitoren) 
l j V  oae von n u r 5,72 M ilk  RM . gegenüber. Erheb- 
vät r ltte l (3,9 M ilk  RM. zusammen) sind in  V or- 

i611 ^s tge leg t, deren Abstoßung die G efahr erheb- 
iei Verluste  n ic h t ausschließt. D azu kom m t, daß 

p61, , ^ 11 d re i G esellschaften seit A u fs te llu n g  der 
0 b ilanz Abschreibungen a u f die honen Anlage- 

en n u r in  ganz unzu läng lichem  Maß. vor- 
T i '10IaWei] werden konnten. Es bedarf also einer 
j , r  V0I'sichtigen G eschäftsführung, w enn das U nter- 

111611 n ich t größeren Schaden nehmen soll.

D e r S tre it um  die Zu- 
lassung ausländischer A k 
zepte zum D iskon t bei der 

j  i _ ~ N iederländischen Bank  is t
Schi einem fü r  D eutsch land günstigen Sinne ent- 
hat f  e n , WOrdei1- Das holländische N o te n iu s titu t 
lä n rfU î :16 E rte ilu ng  der D iskontbefugn isse an aus- 
w on18! 116 ®ank firm e n  neue Grundsätze aufgeste llt, 
w  aclh der W echseldiskont k ü n ft ig  zulässig  ist, 
land1 , j  D iskon tan t in  H o lla n d  ansässig und  H o l- 
e in c T  ° der a^s holländische F irm a  oder G esellschaft 
dail l 611 ist. D abei w ird  zu r Bedingung gemacht, 
rech d*r D iskon tan t B ilanz, G ew inn- und  V e rlu s t
fier nNnSj U lld ausreichende E rläu te rungen  dazu bei 

ederländischen B ank e in re icht. F ü r  die

D is k o n tfä h ig k e it des Akzeptes  w ird  gefordert, daß 
d e r-A k z e p ta n t in  H o lla n d  ansässig und  H o llände r 
oder als ho lländische F irm a  oder Gesellschaft e in 
getragen ist. D ie  Wechsel müssen reine Rembours
wechsel fü r  die F inanz ie rung  von Im po rtlie fe ru ng en  
desjenigen darste llen, fü r  dessen Rechnung akzep
t ie r t  w ird . Das V e rhä ltn is  zw ischen den eigenen 
M itte ln  des A kzep tan ten  und  der Gesam theit seiner 
Akzepte  w i l l  die N iederländische B ank dauernd 
überwachen. D ie  N iederländische B ank is t sonach 
von ih rem  bisherigen g rundsätz lich  ablehnenden 
S tan dp un k t in  der Frage der D iskon tie run g  von aus
ländischen Bankakzepten  abgegangen. I  rak tisch  
handelte  es sich bei den b isherigen D iskussionen 
über die Zulassung ausländischer Wechsel zum 
D isko n t hauptsäch lich  um  die deutschen  B ank
firm e n , die sich w ährend  des Krieges und nach dem 
Kriege in  H o llan d  niedergelassen haben. D ie  h o llä n 
dische B a nkw e lt betrachte te  die deutschen U n te r
nehmungen zunächst als E in d ring lin ge , denen sie 
das G eschäft nach M ö g lich ke it zu erschweren 
suchte. Später gewann im m er m ehr die Überlegung- 
O berhand, daß die Zulassung der Akzepte  der in  
H o llan d  arbeitenden deutschen Banken dem A m ste r
damer P la tz durch  A b lenkung  eines Teiles der F i
nanzierung nach Am sterdam , durch  die in te rn a tio 
nale E inbü rgerung  des G ulden und die Schaffung 
eines größeren D iskon tm ark tes  doch m ehr Nutzen 
b ringen  w ürde  als die Gegner der Zulassung zugeben 
w ollen . D u rch  die je tz t von der N iederländischen 
Bank getroffenen Regelung werden fre ilic h  m e llt 
alle  deutschen F irm en  in  H o llan d  zum D isko n t zu
gelassen, da ein ige n ic h t als holländische U n te r
nehmungen, sondern als deutsche l ih a le n  p £ eiL 
W ährend also z. B. das der D isconto-Gesellschal t 
nahestehende Haus H . A lb e r t de B a rry , d ie  von der 
Com m erz- und  P riva tba nk  abhängige L . . ugo
K aufm ann  & Co.’s Bank, d ie  Kom m andite  der 
D resdner B ank Proehl & G u tm an n  das A m ste r
dam er Haus Mendelssohn & Co. a]s hol ländische 
Unternehm ungen gelten, is t die große Am sterdam er 
F ilia le  der Deutschen Bank, d ie w oh l m it  der /e i t  
d ie sequestrierte Londoner F ilia le  zu ersetzen be
s tim m t ist, vo rlä u fig . . nogfe .. . ß 16
Deutsche Bank w ird  sich deshalb w oh l entschließen, 
der Am sterdam er N iederlassung eine andere Rechts
fo rm  zu geben, denn die D is k o n tfä h ig k e it des deut
schen Bankakzepts in  H oiland is t n a m e n th e h im  Rem
bours-G eschäft von großer Bedeutung. W ie  sich 
die Neuregelung, d ie  d ie  N iederländische B ank je tz t 
ge tro ffen  hat, im  einzelnen ausw irken  w ird , is t noch 
n ich t zu übersehen. M öglicherw eise fu h r t  das V e r
ha lten  des holländischen N o ten ins titu ts  noch zu ve r
schiedenen R ückw irku n ge n  m  anderer H ins ich t.

In  e in igen W ochen w er
den die W iener G roß 
banken voraussich tlich  
zur V e rö ffe n tlich u n g  ih re r 
G oldb ilanzen  schreiten

GOLDBILANZEN UND 
DIVIDENDEN DER 

WIENER GROSSBANKEN

und sie werden dann in  der neuen W ah rung  m  
S ch illingen, ausweisen, w iev ie l sie von ih rem  V or- 
kriegsverm ögen aus der Inflationszeit gerettet haben. 
W ie  seinerzeit in  Deutsch land, beschäftig t auch m  
Oesterreich in  Bank- und  Börsenkreisen die Frage 
lebha ft die G em üter, in  w elcher Hohe  d ie e inzelnen 
In s titu te  das G o ld k a p ita l und die o ffenen  Reserven
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nom in ieren werden. A uch  in  Ö sterre ich können die 
B ank le itungen  dabei z iem lich  w il lk ü r l ic h  verfahren. 
V o r e in ige r Z e it hatte  es den Anschein, daß es 
zw ischen den Banken in  irgende iner F orm  zu e iner 
V ere inbarung  über d ie  G oldb ilanzen kom m en werde, 
es ze igt sich je tz t aber, daß d ie  Niederösterre ichische  
Eskom pte-G esellschaft, durch  ih ren  filia llo s e n  Be
tr ie b  und  die e in träg liche  V e rb indung  m it  der S tad t
gemeinde W ie n  begünstig t, eigene Wege gehen und  
ein ve rhä ltn ism äß ig  hohes E ig e n ka p ita l —  m an 
sp rich t von 100— 120 M ili.  S ch illin g  —  ausweisen 
w i l l .  Von den anderen großen In s titu te n  w erden ih r  
m indestens die C re d it-A n s ta lt, d ie Boden-C red it- 
A n s ta lt und  der B ankvere in  aus Prestigegründen 
fo lgen. M an ka nn  also d am it rechnen, daß jede der 
genannten v ie r  Banken nach der G o ldum ste llung  m it 
e iner K a p ita ls z iffe r  a u fw a rte n  w ird , d ie  n ic h t un te r 
60 M il i .  Reichsm ark lieg t. Das is t gew iß eine sehr 
respektab le  K apita lsum m e, d ie das Ansehen der 
großen W iene r B anken im  In lande  und  im  Auslande 
n u r heben kann. Es fra g t sich indessen, ob die 
Banken in  der Lage sein w erden, a u f d ie  D auer auch 
so hohe K a p ita lie n  angemessen zu verzinsen. Schon 
der S tre it um  d ie  Höhe der Ausschüttung fü r  das 
Ja h r 1925 zeigt, m it  w elchen S chw ie rigke iten  einige 
In s titu te  zu k ä m p fe n  haben, um  der auch h ie r eine 
Sonderstellung einnehm enden Eskom pte-G esellschaft 
fo lgen  zu können, d ie  ih re  D iv id en de  in  derselben 
Höhe w ie  im  V o r ja h r vorschlagen w il l .  D u rch  die 
V e rb indung  m it der S tad t W ie n  ha t dieses In s t iu t im  
vergangenen Jahr auch im  regulären G eschäft be
trä ch tlich e  G ew inne erz ie lt, so daß die Eskom pte- 
G esellschaft v ie lle ic h t als einzige G roßbank berech
t ig t  is t, am vo rjäh rig en  D iv idendensa tz  festzuha lten. 
Bei den anderen Banken liegen die D inge  so, daß die 
V erw a ltungen , w enn es le d ig lich  nach den jv irk l ic h  
e rz ie lten Ergebnissen des V o rja h rs  gehen sollte, von 
einer A usschüttung übe rhaup t A bstand  nehmen 
m üßten. M indestens m üßten sie d ie  D iv idenden , 
w enn sie schon den K upon  n ic h t notle idend werden 
lassen w o llen , erheb lich  reduzieren. D ie  C re d it- 
A n s ta lt, d ie  B oden -C red it-A ns ta lt und  der B ank
vere in  g lauben aber, auch in  der D iv id en de n fra g e  
der ung le ich günstiger a rbe itenden Eskom pte-G esell
schaft fo lgen und  an der vo rjä h rig e n  D iv id e n d e n 
höhe festha lten  zu müssen. Von den a lten  G roß
banken ka nn  a lle in  die U nion-Bank  n ic h t m itm achen; 
sie w ird  vo rauss ich tlich  ebenso w ie  die M erku r-B an k  
eine E rm äß igung  der D iv id en de  e in tre ten  lassen. 
(Auch bei der Festsetzung des G o ldka p ita ls  w erden 
diese beiden In s titu te  ve rm u tlich  eine w esentlich  ge
ringere  K ap ita lsum m e herausrechnen als d ie anderen 
v ie r G roßbanken.) O b  die P o lit ik  der d re i Ins titu te , 
d ie  es' der Eskom pte-G esellschaft unbed ing t g le ich
tu n  zu müssen glauben, r ic h tig  ist, oder ob es n ich t 
v ie lm eh r im  Interesse dieser Banken läge, ih re  s tille n  
Reserven zusam m enzuhalten und lieber e in  kleineres 
E ig e n ka p ita l auszuweisen, w ird  sich noch erweisen. 
D ie  W iene r G roßbanken sind durch  A k tienbes itz  m it  
der österreichischen In d u s tr ie  und  der In d u s tr ie  der 
Nachfolgestaaten so s ta rk  ve rfloch ten , daß ih r  
Schicksal w e it s tä rke r von der E n tw ic k lu n g  der In 
dustrie  abhängt, als e tw a das W ohlergehen der deut
schen G roßbanken von der Lage der In d u s tr ie  in  
Deutsch land. M it  der D iv id e n d e n p o lit ik  der W iene r 
G roßbanken ve rh ä lt es sich aber diesmal ä hn lich  w ie  
bei den großen deutschen In s titu te n : sie w erden w e it 
m ehr ausschütten, als sie ve rd ie n t haben.

-------------------------- --------------  D ie  o rden tliche  G eneral-
EINIGÜNG IM  HOCH- Versammlung der Hoch-

BAHN-STREIT bahngesellschaft brachte
... . — fü r  d ie  Ö ffe n tlic h k e it

inso fern  eine Überraschung, als die e rw arte ten  In te r 
essenkämpfe zwischen den beiden Parte ien v o ll
komm en ausblieben. In  e iner am gleichen Tage ab
gehaltenen S itzung  der B e rlin e r V erkehrsdeputa tion  
m it  den V e rtre te rn  der Hochbahngesellschaft und  
der Deutschen B ank w a r n äm lich  bereits eine E in i- 
gung über ein K om prom iß  abkomm en e rz ie lt worden, 
das indessen noch der fo rm e llen  Zustim m ung einer 
neuen außerordentlichen G enera lversam m lung der
G esellschaft bedarf. D ie  Ruhe, in  der sich die 
o rden tliche  Versam m lung abspielte, scheint uns ein 
Zeichen d a fü r zu sein, daß w o h l a lle  B e te ilig ten  den 
neuen gemeinsamen Vorschlag der beiden Parte ien 
als eine trag fä h ig e  Basis betrachten, a u f der den 
Interessen sowohl der M ehrhe itsaktionäre , als auch 
der B e rlin e r S tad tve rw a ltu n g  G e rech tigke it w id e r
fah ren  w ürde. Rechnerisch gesehen s te llt das Kom 
p rom iß  eine M itte llösu n g  da r zwischen dem ersten 
Angebot der S tad tve rw a ltu n g  und  dem w e ite r
gehenden Gegenvorschlag der G esellschaft, über 
deren A usw irkungen  w ir  in  N r. 9 und  N r. 14 
(S. 265 und  S. 436) uns eingehend geäußert haben. 
E in  weiteres Sym ptom  fü r  eine w ahrsche in liche  
reibungslose E in ig u ng  d ü r fte  die Tatsache darste l
len, daß die von B ank ie r Carsch vertre tene Aktion  
n ä rg ruppe  ih ren  inzw ischen der Tagesordnung e in 
ve rle ib ten  Ergänzungsvorschlag, h in te r  dem die 
städtischen Interessen stehen, vo r der Beratung zu
rückzog. D ie  in  Aussicht genommene Vere inbarung 
w e ich t von den bisherigen Vorschlägen inso fe rn  ab, 
als das H ochbahnunternehm en von der S tad tve r
w a ltu n g  n ic h t als Ganzes a u f e inm al k ä u flic h  über
nommen  w ird . D ie  Übernahm e e rfo lg t v ie lm ehr 
sukzessive und  so ll sich über m ehrere Jahre, m inde
stens bis zum Jahre 1936, erstrecken. In  den Jahren 
1926 b is e insch ließ lich  1930 w ürde  die S tad t jä h r lic h  
einen Betrag von nom ina l 1,6 M illio n e n  M a rk  A k tie n  
anzukaufen  haben. F ü r den A n k a u f kom m en jedoch 
n u r  solche A k t ie n  in  Frage, d ie sich dem Gesamt
abkom m en a usd rück lich  u n te rw o rfen  haben. A u f 
ke inen F a ll soll der A nkau fsp re is  höher als 100 % 
p lus  % % fü r  jeden angefangenen M onat seit Beginn 
des Geschäftsjahres sein. Vom  Jahre 1931 an t r i t t  
an die Stelle dieser ve rtrag lichen  V e rp flic h tu n g  
zum  A n k a u f  d ie Berechtigung  der S tadt, d ie  von 
dem Abkom m en erfaß ten  A k t ie n  zum  N ennw ert 
zuzüg lich  der aufgelaufenen Zinsen von 7 % anzu
kaufen , und  zw ar e rstm a lig  zum 1. A p r i l  1931- 
G le ichze itig  w ü rde  sich die S tad t v e rp flich te n , dem 
A k tio n ä r  a u f W unsch an Stelle dieser Barzah lung 
städtische O b liga tionen  gegen L ie fe ru n g  seiner 
A k t ie n  anzubieten. E rs t vom Jahre 1936 an be
steht fü r  d ie  S tad t w ieder d ie  V e rp flic h tu n g , jedem  
A k tio n ä r, der sich dem Abkom m en u n te rw o rfen  hat, 
seine A k t ie n  nach vorhergehender zw eim onatlicher 
K ü nd igu ng  a u f das Ende eines K a lende rv ie rte ljah res 
zum N ennw ert zuzüg lich  aufge lau fener Zinsen von 
sieben Prozent gegen B arzah lung  abzunehmen. Bis 
zu r Übernahm e seiner A k t ie n  genießt jede r A k tio n ä r, 
soweit e r an dem Abkom m en te iln im m t, eine Zins- 
garan tie  in  Höhe von sieben Prozent, zu der sich 
die S tad t ausd rück lich  v e rp flic h te n  muß. A ls  
G egenleistung fü r  diese G arantie  tre ten  die A k tio nä re  
ih ren  A nsp ruch  a u f D iv idende  an d ie  S tad t ab-
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t j le F inanzie rung des a llm äh lichen  A nkau fes des 
£ bahnunternelim ens durch  die S tad t B e r lin  er- 
e° aber n ich t n u r durch  diesen gesta ffe lten  A k t ie n -  
200 m ’ son^ ern f erner durch  eine Barzah lung  von 

1 , ff™- an die A k tio n ä re  in  fü n f  unverz ins lichen 
sn W  • Raten, d ie  jew e ils  am Ende der Ge- 
Z i j 8 j ab re 1926— 1930 fä l l ig  sind. Diese zusätzliche 
be' ] Un® s te llt eine A r t  Ausgle ich zw ischen den 
de1 6 A / r ^ eren Angeboten her. D ie  A k tie n , d ie  sich 
ent Abkom m en u n te rw o rfe n  haben, e rha lten  einen 

JP rec'benden S tem pe lau fd ruck und  sollen an der 
s ta n d T  ^ ° rse besonders n o tie rt werden. Das Zu- 
f 0] ekommen dieser V ere inbarung  is t jedoch an 

Vorbedingungen g e kn ü p ft: das 113,3 M il-  
Ke i,n n ' betragende A k tie n k a p ita l der Hochbahn- 
bahn gegen E in b ring un g  der N ord— Süd-
Ura HV-G. i n  das neue G em einschaftsunternehm en 
erh f ; ib M illion en  RM. v o ll e ingezahlter A k t ie n  zu 
\  _p e! 1' (Das A k t ie n k a p ita l der N ord-Südbahn- 
h r in „ubetr^gt z- z - 43,6 M il l .  RM.) Gegen die E in - 
E rh ll  '1S < er Schöneberger Bahn  is t eine w eitere  
V0V7n1Ul\ f  ^ es A k tie n k a p ita ls  um  24 M illio n e n  RM. 
zuzaLl men’ fbe jedoch n u r m it 25 P rozent e in- 
50 ooo o“ , ls t' S ch ließ lich  sind die bestehenden 
der sch C/lUiza i:iie n ’ ^ ie b eka nn tlich  den Gegenstand 
den rv gebenden Prozesse b ilden , einzuziehen. F ü r  
die seb,erei1 Ausbau des Schnellbahnnetzes p la n t 
Zukunft gemeinsame V e rw a ltu n g  in  nächster 
ho fft i cbe A ufnahm e e iner größeren A n le ihe  und  
rung <j ren E rfo lg  durch  die geschilderte V e rbre ite - 
Zvveife] Eap ita lbas is  sicherzustellen. —  Ohne 
tretene r  im  k a u f der le tz ten  W ochen einge- 
Interp ^u rs a ufbesserung am A n le ih e m a rk t dem 
SchärfeenS^re^  ^ er beiden P a rtne r noch seine le tzte  
die Er i f eb0mmen’ d ie  schon dadurch  nie so a k u t in  
durch Sü*e illung tre ten  konnte, da die S tad t ja  selbst 
arri Zu t re? erbeblichen Besitz an H ochbahnaktien  
uktionä ari(f ekom inen eines auch fü r  d ie  H ochbahn- 
D ie jQ r^  erträg lichen  Vergle ichs in teressie rt ist. 
uugesoh -a G eneralversam m lung von A k tionä rse ite  

Frage über das Schicksal der dem  
dings eß n ich t beitretenden A k tio n ä re  b le ib t a lle r- 
f I in w e;s° C l o ffen, zum al die V e rw a ltu n g  m it  dem 
jedes E ' u noc-b andauernden Verhand lungen 
sch lä ^  \ngeJlen auf  eine D iskussion der neuen Vor- 

Se kategorisch ablehnte.

Anders als H ugo Stinnes 
ha t A ugust Thyssen, der 
am Ostersonntag im  A lte rv°n 84 T r ,  ------------

absch ]ieß Ja ,en gestorben is t, sein Lebenswerk
^ ie h tiirs fGn können. D e r R uh rtru s t, dessen 
bilden w ^ r l  k esla n d te il d ie  Thyssenschen W erke  
reifs vo rC T i.11’ ve rw i rk l ic h t  je tz t, was Thyssen be- 
Wlderstn J ahrzehnten angestrebt hat, in fo lge  des 
Hugo g ii '1 cs nam entlich  von Peter K lö ckn e r und  
den Zu«nneS aber damals n ic h t erreichen konnte : 
k*dustjiearan^ fnschluß der westdeutschen M ontan- 
^ ° rb ild  hQ+C • ameriran ischem  V o rb ild . Von diesem 
fassen, nia .Slcb  Thyssen v ie l s tä rke r beeinflussen 
H °ntanindS ,lrgendein anderer in  der deutschen 
dariQ> da rj r *e> A ber seine Bedeutung lie g t vo r a llem  
Weiteren aCF rf^e^s rech tze itig  das ta t, was fü r  den 
rV.ar- Aum T  t u  ^ er M on tan indus trie  no tw end ig  
führenden 1U - byssen w a r dadurch  den anderen 
aUs: er i annern der S chw erindustrie  im m er vo r- 

e mcb t, w enn die K o n ju n k tu r  gu t w ar,

sondern bereits w enn er eine gute K o n ju n k tu r  
kommen  sah. E r s c h ritt zu r horizon ta len  und  v e r t i
ka len  K onzen tra tion, bevor diese zum  Schlagw ort 
w urde, und  brachte  seine W erke  dadurch  zu einer 
a lle  andern überragenden Le is tungsfäh igke it. 
S ch ließ lich  verschmähte er es auch bew ußt, sich fü r  
seine U nternehm ungen der A k t ie n fo rm  zu bedienen, 
im  Gegensatz zu H ugo Stinnes, dessen M a n ip u la 
tionen  m it den A k t ie n  von D eu tsch-Luxem burg  in  
der Geschichte der deutschen Börse unvergessen 
b le iben werden. Neben der in d u s trie lle n  Voraus
sich t der kom m enden D inge  lag  Thyssens H a u p t
stärke in  der F äh igke it, d ie  großen F inanzm ächte  fü r  
sich zu gew innen und  fü r  seine U nternehm ungen 
aufs stärkste in  A nspruch  zu nehmen, ohne sich doch 
in  A b hä n g igke it von ihnen zu begeben. E r  ve r
mochte das, indem  er sie in  geradezu genia ler Weise 
gegeneinander ausspielte. N iem als m achte er a lle  
seine Geschäfte m it einem einzelnen In s titu t, sondern 
er suchte sich jedesm al den fin an z ie lle n  Partner, der 
ih m  am geeignetsten erschien. D ie  Kunst, seine 
Geldgeber von der D u rc h fü h rb a rk e it und  der E r 
fo lgssicherhe it seiner P läne zu überzeugen, w a r 
Thyssen im  hohen Grade zu eigen. „U ns s c h w irrt 
der K o p f,“  äußerte e inm a l der le itende D ire k to r  
e iner der größten deutschen Banken, „w e nn  dieser 
M ann  zu uns kom m t und  uns darleg t, welche unge
heuren P läne er m it  unserem Gelde durch fü h re n  
w i l l “ . Von der Sorge um  die G esam fw irtscha ft w a r 
Thyssen bei seinen P länen w en ig  beschwert. E r 
sah alles n u r un te r dem G esichtspunkt, ob es seinen 
U nternehm ungen n ü tz lic h  oder schäd lich  sein 
w ürde, w o rin  er sich z. B. von einem M anne w ie  
Peter K lö ckne r w esentlich  unterschied. Thyssen 
g ing in  d ie  K a rte lle , w enn  es ihm  fü r  sich  n ü tz lich  
erschien, er h ie lt sich abseits, w enn er fü r  sich  einen 
Schaden daraus erw arte te . H ä u fig  t ra t  er m it  einem 
T e il seiner Unternehm ungen den großen K a rte lle n  
bei, w ährend  er m it  dem anderen T e il draußen b lieb. 
In  der Schw erindustrie  h a t m an ih m  das ebenso ve r
dacht w ie  den um fangre ichen V e rk a u f von K oh len
fe lde rn  an den preußischen F iskus, den er e inm al 
vornahm , als der fin a n z ie lle  Status seiner U n te r
nehmungen sehr angespannt w a r. Thyssen baute 
m it  dem Erlös, als das Bauen b il l ig  w a r, und  w a r 
dann, als die K o n ju n k tu r  sich besserte, a llen  ko n 
ku rrie renden  W erken  w e it voraus. Ä h n lic h  w ie  
in  diesen D ingen  ve rh ie lt sich Thyssen in  sozialen 
Fragen. E r  w a r keineswegs antisozia l, w ie  ihm  o ft
mals nachgesagt w urde, aber er w a r in  hohem Grade 
asozial. F ü r  ih n  gab es n u r d ie eine Frage, w ie  er 
seine Unternehm ungen am besten fö rd e rn  könne. 
D aß  Thyssen sich so schnell zu r Te ilnahm e an der 
B ild u n g  des R uhrtrus ts , der „V e re in ig te  S tah lw erke  
A .-G .“ , entschlossen hat, w a r daher fü r  den, der seine 
E n tw ic k lu n g  kennt, n ic h t überraschend. D ie  
Thyssenschen W erke, v ie lle ic h t d ie  e inzigen von 
a llen  be te ilig ten  Unternehm ungen, d ie  ganz neu und  
m odern ausgebaut sind, werden das K ernstück des 
Trusts b ilden , und  A ugust Thyssen ha t noch die 
G enugtuung erlebt, das W e rk  v e rw irk lic h t zu sehen, 
wegen dessen P ropagierung er vo r einem^ V ie rte l-  
ja h rh u n d e rt ve rlach t w orden ist. W enn n ic h t a lle  
Zeichen trügen, w erden k ü n ft ig  d ie M ach t und  
der E in flu ß  des Hauses Thyssen —  a u f dem Wege 
über d ie  V e re in ig te  S tah lw erke  A .-G . noch 
wachsen.
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ßonjunftuc^atoiratec
Die Stagnation in  der deutschen W irtschaft hält an. 

Hatte der Januar einige Symptome einer deutlichen Kon
junkturbesserung gebracht, die zwar noch keinen echten 
Aufschwung, sondern nur eine Konsolidierung der akuten 
Krisenperiode darstellte, so ist in den folgenden Monaten 
fast kein Fortschritt im Sinne einer Behebung der indu
striellen Depression eingetreten. Lediglich die innere 
Konsolidierung der Unternehmungen ist ein gutes Stück 
weiter gekommen; die Anpassung an die veränderten 
Absatzverhältnisse hat weitere Fortschritte gemacht. 
Dieser Prozeß der Anpassung, dessen wichtigste Konse
quenz die Liquidestellung der Unternehmungen ist, 
spiegelt sich besonders auf den Kreditmärkten wieder. 
Abstoßung der Vorräte, verringerte Produktion, Ein
schränkung der Kredite an die Kunden, Verstärkung der 
eigenen flüssigen M ittel sind die Ursachen fü r die Geld
flüssigkeit, aus der nun wieder die Belebung der Aktien
märkte und der Emissionstätigkeit fü r festverzinsliche 
Werte alimentiert werden. Wenn es kürzlich im Monats
bericht einer Großbank hieß, daß die Kreditkrise durch 
die Absatzkrise abgelöst worden sei, so werden damit 
zwar die hervorstechendsten Symptome der bisherigen 
nnd der neuerdings (d. h. seit etwa Februar) eingetretenen 
Konjunktursituation richtig bezeichnet, eine eigentliche 
Erklärung der Krisenerscheinung w ird aber damit nicht 
gegeben. Tatsächlich ist die Kreditkrise ja nur das 
Spiegelbild der längst vorhandenen, durch allzu reichliche 
(und vielfach falsch geleitete) Kreditgewährung aber ver
schleierten Absatzkrise gewesen. Und die Ursache der 
Absatzschwierigkeiten und der zu hohen Preise liegt 
(wenn man von den Exporthemmungen einmal absieht) 
doch nur darin, daß in Produktion und Verteilung un
rationell, m it einem unwirtschaftlichen Apparat, gearbeitet 
wurde. Nicht in einer absoluten Verkleinerung des 
Apparates („Verschrottung“  von Werken, Stillegung von 
Gruben usw.), die allenfalls bei einer Dauerkrise eines 
Wirtschaftszweigs empfohlen werden kann, sondern in 
einer Verringerung der Vorräte, in einem Abbau der Un
kosten und, wenn es nicht anders geht, in einer Zurück
schneidung der Gewinnansprüche angelegter Kapitalien 
(in „überkapitalisierten“  Unternehmen) liegt das Heil-

3. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse bei den 
Federal Reserve-Banken (in Millionen tiolla )

9. IV .
26

3. IV . 
26

25. I I I .
26

19. I I I .
26

2. L 
2 6 ___

a) K a u fk ra ft trä g e r
N o t e n ...........................................................
G e s a m td e p o s itio n ...................................

1653
2278

1656
2323

1659
2314

1659
2264

1833
2357

Zusa u neu  . 3931 3979 3973 3923 4l92__

b ) D e cku n g sm itte l 
G o ld ............................................................... 2783 2767 2794 2811 2665

c )  P ro zen tua le s  V e rh ä ltn is  v o n  
b )  zu  a ) ................................................. 70,7 69.5 70,3 71,7 63,8

S tich ta g

7. A p r i l  la28 
31. M ä rz  _ 
24 M ärz 
17. M ärz ,  
10. M ä rz  _
3. M ä rz  ,  

24. F e b ru a r  „  
17. F e b ru a r ,  
10. F e b ru a r  ,
3. F e b ru a r ,6. J a n u a r „

7. J a n u a r lu2ö .

4. Deutsche Großhandelsindices
S ta tis t. R e ichsam t B erl. TagebL^

c x ZC « a 2L-säa-? — 1*2. 
¿1“

a"3 I gX
I

_ , £$ 
£333 
*s*as

122.0
121.2
119,0
117.8
117.6 
117.3
117.6 
118.2
118.8 
119 2
121.6

126.9
127.1
127.6
128.1
128.3 
128.5 
120,0
129.4
129.7
129.9 
131.1

119.3 
118.1
114.4
112.3 
111,9
111.3
111.5 
112 3 
113.0
113.5 
(16,7

134.3 
1 4,5
134.4
134.6
135.0
134.8 
135,3
136.1
136.5
136.7
138.9

146.4
146.4
146.8
146.9
147.9
147.9
147.9
147.9
148.3
148.3
148.9

| 136.4 | 140,2 | 134,4 || 140.6 | 132,0

5. Amerikanischer Großhandelsindex n a c h  P r o f .  Irving Fishe*
28, I I I .— 3 IV . 1928 . . . . . . 151.8
22. I I I .—27. in . ■ . . .
15 111—20. U L . . , 152.08. I I I . —13 I I I . . . . . . 153.3

1 I I I .— 6. I I I . t! . . .
22. I I .—27. II. W • - •
15. I I .—20. II. . . .
8. I I .— 13. II.

1.11.-6, II.
2 5 .1.—30. L . . T

4 .1.—9. I. t  » * ' . . . 159,3
4. — 10. I. 1925 161.5

6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
R e la tivza h le n

2. L  25 =  100
10. IV .

26
1. IV .

26
27. I I I .

26
20. I I I .

26
13. I I I .  |

26 1
2. 1 
26__

H e im is c h e  A k t ie n ............... 84.19 86 18 81.40 78,38 75.49 58.31
A us län d ische  A k tie n  . . . 128.29 124 95 125,06 124,19 119,95 100,85
P a p ie rm a rk -S ta a ts a n l. . . 37.13 34 9 l 33.03 31,66 31,59 | 17,28
A u s län d ische  A n le ih e n . . 15.i 41 141» .6 143.44 144,26 145.93 106.96
W e rlb e s tä u d ig e  A n le ih e  . 127,52 130.84 121,73 115,75 112,84 100.10

1. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse 
bei der Reichsbank (iu Mi lioneu Reichsmark)

31. I I I .  
26

23. I I I .  
26

15. I I I .
26

ß. I I I .  I
26 | ?*26

a) K a u fk ra ft t rä g e r  
R e ic h s b a n k n o te n -U m la u f ................ 3159 2314 2605 2729 2732
R e n te n b a n k n o te n -U m la u f ................ 1108 1109 1204 1274 j 1349
G u th a b e n .................................................... <25 963 874 715 874

Zu sam m e n  . 47.2 4586 4683 4718 4955

b ) A usgew iesene D e c k u n g s m itte l
G o ld ............................................................... 1491 1499 1428 1405 1208
D eckungsfäh ige  D e v is e n .................... 481 483 476 468 1 403

Zu sam m e n  . 19 2 1982 1904 18/3 1 1611

») W eite rbegebene  R e ich sba n k- I
W e c h s e l..................................... 413 460 447 465 504

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

31. I I I .
26

24. I I I .
26

17. I I I .
26

10. I I I .
26

6. L 
20

a ) K a u fk ra ft  trä g e r
B a n k n o te n -U m la u f ................................ 86,5 85,4 84,9 85.0 87.2
S ta a ts p a p ie rg e ld -U m la u f....................
Ö ffe n tlic h e  G u th a b e n ............................

297,7 286.3 288.8 289 0 293,9
35,4 14.4 19.8 16,7 12,0

P r iv a te  G u th a b e n .................................... 93,6 108,4 100.2 1(2.5 124,8

Z u sam m e n  . 513,2 494,5 493,7 493,2 I 517,9

b )  D e e k u n g s m ittd
B o ld  (A u s g . - A b t ) .................................... 145.3 145,4 144,2 144.3 142,9

e) P ro zen tua le s  V e rh ä ltn is  v o n
b ) zu  a ) ................................................. 28J 20.4 29,2 29,2 21*

Ä) A n lag en  d e r B a n k a b te ilu n g
43.6 38,0 39.3 46.4S ta a ts p a p ie re ........................................ 37.0

K re d ite  an  d ie  W ir t s c h a f t . . . . 86,6 725 76,2 74,2 87*
•3 Geearatreserv« . . . . . . . . . . » 7 24,0 54,1 24,1 21,0

7. Wagenstellung der Reichsbahn
B erich tsw o ch e

Z a h l d e r g es te llten  W agen 
| V o r ja h r

A rb e its tä g l. W a g e n s te M  
| V o r ja h r ^ .

21.11 . 27. I I I .  1926 ................
14 I I I .—20 I I I .  ......................
7. I I I .— 13. I I I .  ......................
28. II .  6. I I I .  ......................
•a i i . 27. i i . ......................
14. I I .— i«». 11. ......................
7. II .  13. I I .  ......................

31. I.— 6. I I .  . . . . . .

693 630 
676 176 
662 151 
658 692 
657 061 
647 36.1 
646 288 
646 363

727 956 
688 9u2 
687 468 
696 426 
702 012 
699 606 
690 1 2 
674 796

115 605 
112 697 
110 359 
109 782 
109 510 
107 893 
107 712 
107 727

m  32«
114 857
114 578
116 071
117 005 
116 601
115 017 
112 466__

3. L —9. L  1928 .................... | 580 428 | 612 690 || 96 738 | 102 11*

8. Kohlenproduktion
A rb e its tä g lic h  in  d e r ] K o h le n fö rd e ru n g  

W o ch e  v o m : |__________ 1 V o r ja h r

21. I I —2". I I I 1926 . 322 016 336 645 59 325 67 52 13 654
14.111. -2 0 . I I I . M8 225 348 070 57 -89 68 366 11 855
7 .III. -1 3 . I I I . 3:1 794 348 770 57 070 67 926 12 014

28. 11 — 6. 111. 310 393 332 557 57 194 67 518 12 315
21 II -2 7 . 11. 322 016 341 363 59 82) 67 565 13 654
14. 11 -2 0 . II. 334 050 366 618 58 .354 67 186 14 0 1
7. 11

I
— 13. II. 340 849 346 4 1 58 245 66 774 14 337

31. — 6. II. 324 235 347 186 57 073 65 489 13 412
24. I -3 0 . I. 346 389 ¿68 128 58 465 65 249 13 758
17. I —23 I. . 342 091 ¿72 397 56 551 65 381 13 911

des Ruhrbergbaus
K o k s p ro d u k t io n  B r ik e t tp ro d u k t lo *  

V o r ja h r___________ | V o r ja k .

8. Ł —9 .1. 1926 64 493 | 63 472

11
12 211 
12 U *  
12 083 
12 053 
12 611 
12 343 
11 944 
,1 711 
I I  781

12 413
Neugründungen und Kapitalserhöhungen 

deutscher Aktiengesellschaften1)
M ä rz
1926

F e b ru a r
1926

J a n u a r
1926

Dez.
1925

N o r.  
192#___

N e u g rü n d u n g e n :
Z a h l d e r G ese llscha ften  
K a p ita l in  M ill.  RM . . .

15
6.10

17
8,15

13
14,92

8
6.13

12

K a p ita ls e rh ö h u n g e n :
Z a h l d e r G ese llscha ften  
N e n n b e tra g  in  M i ll io n e n  

R M ........................................

20

22 32

18

11,8t

• i 19

15,07

28

1) N ach  A ngaben d e r F ra n k fu r te r  Z« ltung .
2) D a ru n te r  4740» M i lk  1 *  A n i lm -K rm a w n -A U t t« .

|
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m 6. &e£en die Schwierigkeiten einer „allgemeinen“ 
U m  t 'p  hir-zyklisch bedingten) Krise. Dieser Weg der 
besSli6-Aln^ Un^ ^er AnPa^ n g  ist vielerorts m it Erfolg 
das q- u worden- w fe die Rückkehr zur L iquidität, 
Übli b ln“ v- der Zinssätze (insbesondere des „landes- 
zin ?■ f n Zinssatzes, der sich aus dem Rendement festver- 
Ü ber r  Werte errechnet> «nd das Aufhören der Klagen 
re]„,. ”  aPiialniangel“  und „Kreditnot“  zeigt. Trotz der 
nje i '7 geringen Umsatztätigkeit, die heute auf einem 
ja h / 1̂ 61? ^ and aU in den letzten Monaten des Vor- 
?enpeS I e:  • r t ’ 1111 d trotz der gegen damals stark gestie- 
I Tnter \ rpe^ sk)s’Skeit  ist die Lage bei der Mehrzahl der 
O ieseft1 mun.8>en heute wesentlich gebessert und gesünder. 
ni>is“ 1 ei!.rte.',unt> ka* weder etwas m it einem „Optim is- 
ver]̂  ezüglich der künftigen Entwickl ung zu tun, noch 
Situât’ Sle d'e volkswirtschaftlich höchst unerwünschte 
Heer 10n’ da^ m't  zahlreichen Betrieben ein ungeheures 

ln r|0n A vheitslosen zur Untätigkeit verdammt ist. 
Worüe 6r ê^z*en Zeit ist mehrfach die Frage aufgeworfen 
tätip-]fn-V n' cht bei einer Verstärkung der Wirtschafts
geld n?' ,Sekr bald ein starker Abzug von Kapitalien vom 
eine und damit ein, Anziehen der Zinssätze, d. h.
niüßte l e c i . e^ r  des Kapitalmangels, in Erscheinung treten 
ten j 11), Oie Frage läßt sich vielleicht dahin beantwor- 
hmg j einer langsamen und organischen Entwick-
zeng’̂ 11 der die Proportionalität zwischen verstärkter Er
satz Ver,nehrter Lagerhaltung einerseits, regerer Um- 
solcht^r ^ sai ziäügheit andererseits erhalten bleibt, eine 
FC redît nicht vorliegt. Der Spielraum, der fü r die
hanketfPi'7a]1rimS seitens der Notenbank und der Privat- 
zw,’Sch b e'ht, ist jetzt groß genug, um das Gleichgewicht 
a»s dpp11 ^er K pcditmenge und dem Kapitalzuwachs (der 
erwüpW ^ usdehnung des sachlichen Geschäftsumfanges 
nicht ■ vorausgesetzt, daß die Ertragsmöglichkeiten 
halten genn^er wepden) noch sehr lange auf rech tzuer- 
Werden ,okne daß dabei „zusätzliche Kredite“  gewährt 
ja nur .Illaßten. Geschieht aber das letztere, oder (was 
verschleia anderer Ausdruck fü r denselben Tatbestand ist) 
tiehrni eca êrn sich die Ertragsmöglichkeiten der Unter- 
^ '’cditi-1̂ 6- tfofien Durchschnitt bei unveränderter 
erneut^ep -^ 'n in^’ so wäre es nur von Vorteil, wenn das 
Zijlsgt . nhlbarwerden des Kapitalmangels bei erhöhtem 
zUm die Aufschwungstendenzen schon so rechtzeitig 

” Auf-der-Stelle-treten“  zwingt, daß Fehlinvesti

tionen großen Umfangs vermieden werden und damit der 
Wirtschaft eine erneute langwierige Korrektur erspart 
bleibt.

Im Augenblick ist freilich noch kaum daran zu denken,
daß die Aufschwungstendenzen sich in größerem Umfange 
ta tkrä ftig  durchsetzen. Das Oslergeschäft war in den 
Konsumindustrien so ruhig wie nur je, die saisonmäßig 
bedingte Belebung in der Landwirtschaft und auf dem 
ßaumarkt bleibt immer noch hinter den Erwartungen 
zurück. Lediglich die Verkehrsleistungen der Reichsbahn 
zeigen, bei weiterem Rückgang der Kohlenverladungen, 
eine gewisse und dauernde Neigung zur Besserung, ln  
den beiden großen Komplexen der Schwerindustrie und 
Metallindustrie (einschließlich des Maschinenbaues), bei 
den Produktionsmittelindustrien, und in der Textil
industrie, der der Größe nach wichtigsten Konsumgüter
industrie, ist seit etwa 4 Wochen die Beschäftigungslage 
im ganzen unverändert, zum Teil noch verschlechtert, 
wie die Berichte der Arbeitsämter deutlich genug zeigen. 
(Das g ilt m it der oben bereits erwähnten Einschränkung, 
daß sich die innere Situation zum Teil wesentlich ver
bessert hat.) Beim Kalibergbau und in der Stickstoff
industrie ist die Lage, dank der unerwartet günstigen Auf
nahmebereitschaft der Landwirtschaft, um einiges 
besser. Auch in den Fahrzeugindustrien hat das Früh
jahrsgeschäft etwas mehr Anregung gebracht, als man 
ursprünglich angenommen hatte. Sehr viel günstiger als 
im Durchschnitt ist die Lage der Elektro-Industrien, und 
in der chemischen Industrie hält die sehr gleichmäßige 
Beschäftigungslage nun schon seit einer geraumen Zeit, 
kaum gestört durch die Krisenentwicklung in der übrigen 
Wirtschaft, weiter an. Ähnliche Verhältnisse bestehen fü r 
das Druckerei- und Vervielfältigungsgewerbe, während in 
der Zementindustrie und der Brauindustrie bei einem Um
satz, der die Leistungsfähigkeit der Betriebe bei weitem 
nicht ausfüllt, die Gewinnmöglichkeiten auch weiterhin 
recht gleichmäßig, d. h. also günstig, erscheinen. Die 
saisonmäßige Absatzverschlechterung, die der auf den 
Hausbrand stark angewiesene Braunkohlenbergbau er
fahrungsgemäß während der Sommermonate erfährt, ist 
noch verhältnismäßig wenig in Erscheinung getreten. In 
den Verbrauchsindustrien zeigen alle Zweige der Tabak
verarbeitung nun schon seit Monaten einen beträchtlichen 
Tiefstand.

D ie  ÎD o te n m a c fte
Q. Metalle abgeschwächt

die bereifIWaC,!e Stimmung an den Metallmärkten, über 
hat sieß61 S Wakrend mehrerer Wochen berichtet wurde, 
Und zWanac*’ den Feiertagen noch deutlicher ausgeprägt, 
dem der"  ̂ dies nicht zum wenigsten vom Zinn, bei 
'’^gleich ,. e’s^ad vorübergehend recht bedeutend war, 
Verbessert stadstisclie Lage des Metalles sich eher noch 
mit kn aak Oie Weltbestände waren am Ende März 
zn erw, pp 13 600 to kleiner als seit Jahren und es ist 

Sie im A p ril noch weiter zurückgehen 
nach der i *  ßer anderen Seite scheint die Spekulation 
an 3qo V f  arfen Steigerung des Preises im März bis nahe 

2ie ,. und das Interesse daran verloren zu haben. 
ders d ie^ sckwach lag auch Zink, bei dem sich beson
ne lten,| " n  ™ mer hohe Produktion der Amerikaner 
d*ngs lie niacat ’ die amerikanischen Forderungen aller- 
tät. H=en zur Zeit noch immer über europäischer Pari- 
^ llrückhabr ^e* ^ ond°ner M arkt wird, trotz deutlicher 
Oberschip -Ung der A lg ie r, mehr als zur Genüge von 
Markt versorgt und das hat auch auf den dortigen

ß/«  sank .eingewirkt-
lnnger 7-fo 'n der Berichtszeit zum erstenmal seit sehr 

unter 30 Pfund Sterling, wie es scheint, zum

Teil deshalb, weil gegen alle Erwartung die australische 
Produktion hoch geblieben ist. Auch die amerikanischen 
offiziellen Preise sind erneut um 20 Punkte herunter
gesetzt worden und es werden, besonders bei amerika
nischen Bleiverbrauchern, jetzt Stimmen laut, die von 
zu erwartenden wesentlich niedrigeren Preisen sprechen.

Am Kupfermarkt ist die Lage unklar, weil sich die 
Fortschritte in der Bildung der amerikanischen Kupfer- 
Ausfuhrvereinigung nicht beurteilen lassen. Die Kreise, 
die an deren Bildung hauptsächlich beteiligt sind, erlassen 
jetzt bereits längere Erklärungen, wonach sie sich nur 
gegen künstliche Beeinflussung der Preise wendeten, ins
besondere dagegen, über den Standard-Markt auf den 
Elektro lyt-Markt zu drücken, aber das gibt nicht genügend 
Aufschluß über ihre Pläne, um diese ungefährlich er
scheinen zu lassen. Wichtig ist es vielleicht, festzustellen, 
daß, entgegen gelegentlichen Pressemeldungen, von einer 
bereits erfolgten Bildung der Ausfuhrvereinigung noch 
nicht die Rede sein kann.

Die Schwäche der Metallmärkte erstreckte sich auch 
auf die minder wichtigen Metalle, von denen insbesondere 
Antimon und Quecksilber in der Berichtszeit wieder ab
bröckelten. — Auch Silber lag recht schwach, wohl vor
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Notierung 19. 3. 26. 3. 1. 4. 9. 4.

cts. je bushel') 1875/8 188 184% 1863/8
»» »1 159%

139
160
1387/g

156%
133V2

1583/8
1351/2

RM. je 1000 kg 257 264 279 281
271V2 276 2841/* 290V2
159V2 157V2 169V2 175
I 8IV2 178% 1878/4 192V2

RM. je 100 kg 348/4 34% 36% 371/2
»* »* 

cts. je bushel*)
23%
78V2

24
83V2

258/s
853/4

26
83V2

73V2 73V2 733/4 71Va
RM. je 1000 kg — — — —

145 146 1531/a 157V2
ft »* 168 173

180V2
193 1991/2

196
cts. je lb.*) .. 2,27 2,37 2,36 2,29

2,40 2,45 2,49 2,43
— 2,67 2,70 2,65

sh. je cwt. . . . — — — 13,4V2

RM. je 50 kg1)
13.63/8

27Vg
13-47/8 
271/,t

13.77/8*
271/3

13,63/8
271/2

»» »* 
ft t*
If »* 
tf t*

cts. je lb ........

13,85
14,45
13,80
14,30
1 r°/s

13,50 
14,10 
13,40 
14,00 
] 716/16

13,65
14,25

173/4

13.35 
14,15
13.35 
14,05 
17‘Vl6

16,80 17,15 16,87 16,25
15,85 16,17 15,97 15,10

” — 15,35 15,12 14,25
RPf. je "'A kg 93% 93% 925/8 893/s

sh. je cwt.6) .. 15,9 15.9 16.0 16.0
£  je long ton7) — 29.5 29.5 29.2.6

1413.9 14.8.9 14.11.3* —

RM. je 1000 kg — — — —
»» »*

£  je to n ....... 30.15.0 29.12.6 30.15.0* 31.5.0
sh. je cwt. . . . 47.10.0 48 0.0 49 0.0* 49.0 0
cts. je lb ........ — — 14.27 13,80

62V4 59% 59 533/3
sh. je lb. ...■ 2.6 7/g 2.47/8 2.4V2* 2.2V2

2.67/s 2.48/4 2.4V8* 2 2'/g
2.55/s 2.3 % 2.31/4* 2.1%

RM. je 50 kg 540 550 527 495
528 520 512 460

cts. je lb ........ 19,30 19,25 19,35 19,30
18,73 18,72 18,86 18,79
17,22 17,31 17,40 17,17

d je lb ............ 10,08 10,16 10,23* 9.99
9,47 9,55 9,66* 9,42

15,60 15,60 15,85* 15.70
— — 15 05

8,55 8,80 8,90* • 8,65
$ cts. je lb. .. 20,46 20,59 20,38 20,39

18,27 18,48 18,46 18,42
RM. je 1 kg .. 9,50 9,50 9,50 9,50

4,98 4,98 5,06 5,06
cts. je Gall.12) 
cts. je lb ........

3,30 3,30 3,30 3,30
14% 13% 14 13%

£  je long ton 59.3.9 57.18 9 57.8.9* 56 16 3
60.1.3 58.16.3 58.8.9* 57.13.9

RM. je 100 kg — 118% U 8V2 1161/8
— 1218/8 1221/2 170

cts. je lb ........ 65,37 64,37 64,00 62,62
£  je long ton 293.17.6 288.10.0 284.12.6* 279.12.6

285.7.6 280.12.6 276.12.6* 268.2.6
RM. je 100 kg — — — —
cts. je lb ........... 7,50 7,15 7,17 7,00
£  je to n ..........
RM. je 100 kg

34 3.3 33.10.0 33.6.3* 32.13.3
69V, 67 67 67

ft 65 62V2 62V2 62V2

cts. je lb ........ 8,20 8,25 8,25 8,00
£  je to n ..........
RM. je 100 kg

32.2,6 30.16.3 30.8.0* 28.11.3
—- 62 613/4 58%
- 62V4 623/4 593/8

cts.jeoz.'’ )fein 657/s 65% 65V„ 65V4
d je oz............ SO'/s 30’ /,6 301/8* 30

»*
RM. je 1 kg fein

30 s/w 
9074

30 V,« 
90

303/16*
90

30V16
891/2

Ware Börse Usance

greifbar Redwinter . . .

Juli ...............................
M • • • • • * Berlin ............................... greifbar mark, neuer .. 

Mai .................................
greifbar mark.................
Mai ...............................

New York ....................
Chicago .......................*9 • • • • * • • * •

greifbar .......................

Ju li ...........................
Dezember ....................
A p r i l .............................
Mai ...............................H . . . . . . . . . . . . .

M * • • • • • •
M .........* *

August .........................
Mai ............................
August ............................ff * * * * * * * * * * * *
greifbar Rio 7 ..............
Mai ..................................H . . . . . . .
September ..................M • •«• • • •
März 1927 ..................
Mai ...................................M ............
Burma I I  .......................
März— Mai ..................

Leinsaat Plata Februar— März .............

greifbar firs t crepe . . .

Hamburg ........................

Baumwolle . . .

Dezember .......................
n • • • Liverpool ....................... greifbar „ ........

rt • • • II • • • • • • • • • • • • greifbar f. g. f. Sak.8) ..

»* • • • »f ......................... greifb. fine m. g. Broach6)
H • •* Bremen ........................... greifb. amerik. middling
H • * * Mai „ ff

Wolle16) ......... dt. Inlandspreis ......... A /AA  vollschürig11) ...
Kammzug . . . *f ff • • • • • • Buenos Aires D. I. mittel

New Y o rk ....................
greifbar, e lektro ...........
greifbar Standard.......
3 M onate......................
Juni .............................
November ....................

Z in n .................
greifbar Standard.......

Z in k ............... New Y o r k ....................
n • • • • • • • * * London ........................ greifbar und 3 Monate .

Berlin ...........................

Blei New Y o rk ....................

November ....................

„ 2 Monate . .
Berlin ...............................

l )  1 bushel W e llen  =  27,22 kg . *) 1 bushel Koggen oder Mais =  25,40 kg.
0,50 EM . fü r  Säcke. ») Term innotierung von 2 Ubr nm. ®) ewt. =  50,8 kg. . _
gakeUarldis. ») m. g. =  machine-ginned (m it Maschinen entkörnt). Broach — w icbtig te  - - j - - - - - _  -  — - - - - -
Zentral-Ausschusses der W ollhandelsvereine, Le ipzig, **) deutsche W olle, fabriligrewaschen. 13) 1 Gallone — 3,084 kg» 19) 1 ob. — 81 *1 Gram*“ '  
u ) amJlooo Feingehalt. *  Preis vom 81. März 1926.

s) 1 lb  =  0,4536 kg . *) einschl. 10,50 KM. Verbrauchsabgabe o n i 
7) long ton — 1016,048 kg . 8) f. g. f. gak. =  fu lly  good f» lr 

ostindische Sorte, l<>) Inlands-Verkaufspreise de»
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ge_ 1'<1 ^ usammenBang m it den chinesischen Wirren, 
frasp . , ren W irkung die ziemlich gute indische Nacli- 
3q p mcht aufzukommen vermochte. Der Preis ist unter 
Satn ,? T L geSUnken’ au  ̂ e' nen Stand also, der, worauf 
seit r|6 Montagu & Co. in ihrem Wochenbericht hinweisen, 
inr.i, „ er ersten Hälfte der Kriegszeit — seit 1916 — nicht 

r zu verzeichnen war.

Die ersten Getreide-Saatenstandsberichte
heran ®erichtszeit sind die ersten Saatenstandsberichte 
Und ^eC<omtnen> von denen hier vor allem der deutsche 
Sch ?  amerikanische interessieren. Nach dem deut- 
Saat e.r ’cht ist der Stand etwas über m ittel und die 
komm Smc*. *m allgemeinen gut durch den W inter ge
eist rj611’ , -Einzelheiten über die Auswinterungen bringt 
Vi'esener Mai-Bericht, sie scheinen aber unbedeutend ge
linge z.u sem. Gelegentlich w ird  über tierische Schäd- 
hätten ' n .k Vor a^ em über Mäusefraß. Die Kartoffeln 
die nr -S1Ck *n Mieten und Kellern sehr gut gehalten; 
ist, lai!Jaten Schätzungen über den Teil, der verdorben 
Saaten au^erordcntlich niedrig. — Der amerikanische 
Wie ,jS ail^shcriclit zeigt ebenfalls recht günstige Ziffern, 
Schätzu S ilUck nach den vorangegangenen privaten 
aber n^en nicht anders erwartet werden konnte; da 
bleibt unitliche Z iffe r hinter den privaten etwas zurück- 
Vor a i]S° w**hic sie auf den M arkt trotzdem befestigend, 
iinien ''i"- w°h l deshalb, weil die Meldungen aus Argen-

Iiu ° eicazeitig wieder etwas zurückhaltender lauteten. 
W0cb e ?anzen hat der W eltmarkt auch in der Berichts- 
inf°lge nerwiegend fest gelegen, wenn auch die Umsätze 
Aber <-)' Feiertage naturgemäß eingeschränkt waren. 
lands i,e waufbewegung Europas, insbesondere Deutsch- 
^Ufiickh H an’ unc  ̂ Tas Senüg*e H °tz der dauernden 
geben Englands, um dem Markte eine Stütze zu
Dahme i n verwies vor allem auch auf die starke Ab
zügen  . Verschiffungen, die die schwimmenden 
süiken 1 unter die Hälfte der vorjährigen hat herab- 
diese S+a!*ea' Es Bleibt allerdings abzuwarten, wie sich 
^sthäfen 1Ŝ k gestalten w ird, wenn die kanadischen 
Bereits i aaBgehen, was nach den letzten Meldungen

Beme'.V & eniacBsi er Zeit zu erwarten sein dürfte. 
Tei]Cs rl K'ePswert schwach lag während eines großen 
Dung bJe' " ° cBe Mais, weil sich anscheinend die H off- 
Staat gP aorTamerikanischen Landwirte, daß ihnen der 
Werde, *n Mais auch eine Unterstützung gewähren
°Us A rge t- ,Vet’vvirklicht. Dabei lauteten die Meldungen 
Ter spgt n Jn*en ungünstiger als bisher, insbesondere soll 
Dian erw gCsâ e Mais nicht so gut auf gegangen sein, wie 

Der 'Var ê̂ e*
großen dr Ut,sche M arkt ging auch in  der Berichtszeit zum 
Tie bereits • Se*ne eigenen Wege. Die Einfuhrkäufe, auf 
sich beim vorigen Bericht hingewiesen wurde, setzten 
Mafie aupü e*zen f° r t, griffen aber in  ganz beträchtlichem 
;' l|ch ]yj •' auf Futtergetreide über. Hafer, Gerste und 
pütsche ßS ,Wut'Ten in  ganzen und Teilladungen fü r 
, SgenpreieCtlnun^ erworben, nachdem die Steigerung der 
Ten R0jjn.pSe es dem Landw irt unrentabel gemacht hat, 
soweit J1 Weiter zu verfüttern. Diese Steigerung ist 
o^stern-RQ ngea’ daß vereinzelt sogar m it Verdienst 

ggen ins Land genommen werden konnte.

Das q  Biuchrichten von den Baumwollfeldern
!agen nicbfC Baumwolle hat sich nach den Feier-

leichtp p™ ° “  Ullcl konnte auch die vorher beobach
te te n  a csserung nicht behaupten, weil die Nach- 
gTustig ia. . ,deu Südstaaten der Union weiter recht 
geoessert, Sr,e j n,0 E*as Wetter hat sich dort wesentlich 
Vp. d heo-t < ü Tie Befürchtungen, die man vorüber- 
^oglichkeiten' ?unacBst beseitigt sind. Auch über die 

einer Verringerung der Anbauflächen denkt

man jetzt noch skeptischer als vor einigen Wochen, über
dies lassen die amtlichen Berichte über die Überwinterung 
des Rüsselkäfers, die jetzt vorliegen, erkennen, daß die 
seinerzeit verbreiteten alarmierenden Meldungen nicht 
begründet waren. Gerade in den wichtigsten Staaten, 
von Louisiana abgesehen, scheint der Käfer im  Winter 
schwer gelitten zu haben. Überdies ist der Geschäftsgang 
in  den weiterverarbeitenden Bezirken durchweg so ruhig, 
daß die Spinnerentnahmen hinter den vorjährigen stark 
Zurückbleiben und jetzt bereits, im  Gegensatz zur ersten 
Hälfte des Erntejahres, die Gesamtziffer kleiner ist als 
zur gleichen Zeit des Vorjahres. Unter diesen Umständen 
kann es nicht überraschen, wenn von Fachseite, insbeson
dere von einzelnen New Yorker Firmen, die Jahresschluß
bestände jetzt schon wesentlich höher geschätzt werden 
als im vorigen Jahre, zum Teil auf über 6 M illionen Ballen. 
An dem Gewicht) dieser Z iffe r ändert es auch nicht viel, 
daß sich darin beträchtliche Mengen minderer Ware 
befinden werden, die erst ganz allmählich vom Verbrauch 
aufgenommen werden könnte.

Der ägyptische M arkt lag schwach, obgleich laufend 
bescheidene Käufe fü r amerikanische Rechnung und auch 
fü r Rechnung der Regierung erfolgen. Man nimmt an, 
daß die Ernte in diesem Jahr sich verspäten w ird, hat 
aber vorläufig noch keinen Anlaß, auf außergewöhnliche 
Schäden zu rechnen.

Wolle fest
Die Wollversteigerungen in  London haben, wie im 

vorigen Bericht erwähnt, fest geschlossen, und das hat 
dem gesamten Markte, auch jenem von Kammzug, eine 
gewisse Anregung gegeben, so daß die Forderungen fü r 
diesen Teil eine Kleinigkeit erhöht werden konnten. 
Trotzdem ist die Stimmung während der letzten Tage in 
England unruhig geworden, und zwar deshalb, weil man 
annimmt, daß in den letzten Monaten größere Wollposten 
von der Spekulation aufgenommen worden seien, die auf 
die Einführung von Wollzöllen gehofft habe. Diese 
scheinen nun nicht zu kommen oder wenigstens nicht sehr 
bald, und man rechnet m it der Möglichkeit, daß sich 
daraus Angebot von, spekulativ gehaltener Wolle ergeben 
könnte.

Verstimmung am Zuckermarkt
Am Zuckermarkt gaben die Notierungen leicht nach, 

vor allem deshalb, weil der New Yorker M arkt unter dem 
Eindruck der großen kubanischen Zufuhren und Bestände 
eine gewisse Verstimmung bei im  übrigen recht geringen 
Umsätzen zeigte. Über den europäischen Anbau herrscht 
noch völlige Unklarheit, jedoch w ird  von manchen Seiten 
behauptet, daß m it stärkeren Einschränkungen zu 
rechnen sei.

Größere brasilianische Kaffee-Ernte
Völlig undurchsichtig ist noch immer die Lage auf dem 

Kaffeemarkt. Die Schätzungen der laufenden brasiliani
schen Ernte sind erheblich in  die Höhe gesetzt worden, 
gleichzeitig hat aber der Ausschuß die nach den Häfen 
rollenden Mengen erneut herabgesetzt. Es scheint auch 
fast, als ob hier neue M ittel zur Verfügung ständen, um 
den Markt zu manipulieren, wobei ihnen zustatten kommt, 
daß die Verbrauchsländer eben doch infolge ihrer 
schlechten Versorgung laufend kleinere Mengen zu er
werben gezwungen sind. Die meisten Statistiker sind sich 
darin einig, daß entgegen den Erwartungen, die man noch 
vor einem Vierteljahr hegte, das Erntejahr auch am 
Kaffeemarkt m it gestiegenen Weltbeständen abschliefien 
w ird, teils weil Brasilien 2 M illionen Sack mehr erntet, 
als erwartet war, teils deshalb, weil auch die Zufuhren 
von milden Kaffees die Schätzungen übertreffen.
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Da unö
Geld- wie Kapitalmarkt zeigten im ersten A p rild ritte l 

wiederum Anzeichen einer durchgreifenden weiteren Er
leichterung. Während die nominellen Sätze fü r Tages
geld alsbald wieder auf dem Yorultimostand von 4 bis 
6% angelangt waren (teilweise auch darunter), ist fü r 
länger befristetes Leihgeld ein weiterer Rückgang zu 
konstatieren. Monatsgeld kostete nur noch 5y2 bis 614 %, 
was bemerkenswert bleibt, obwohl der Umsatz m inimal 
ist. Vor allem aber wurde der Satz fü r bankgirierte 
Warenwechsel abermals etwas herabgedrückt, und zwar 
auf etwa 5% bis 6%%, und selbst zu diesem gewichenen 
Diskont war so gut wie überhaupt kein Wechselmaterial 
fü r den Ankauf erhältlich.

Unter diesen Umständen ist erneut die Frage aufge
taucht, ob nicht auch der Prioatdiskontsatz, der seit 
langem auf 5% steht, herabgesetzt werden solle. Die 
Ansichten darüber sind geteilt. Am 10. A p ril hatte man 
sich jedenfalls noch nicht zu einer Reduktion entschließen 
können, was jedoch bereits die Folge gehabt hat, daß 
entgegen den Abmachungen der Stempelvereinigung 
Bankakzepte unter der offiziellen Notierung, nämlich bis 
zu 4 herab umgesetzt worden sind. Eine Ermäßigung 
des Privatdiskonts, wie sie nunmehr wohl zu erwarten 
steht, brauchte nicht ohne weiteres als ein Vorläufer fü r 
eine abermalige Herabsetzung des Reichsban kdiskontes 
aufgefaßt zu werden.

Allerdings hat die letzte Herabsetzung vom 26. März 
auf 7% noch keineswegs zu einer verstärkten Inanspruch
nahme geführt. In  der Woche vom 25. März bis 31. März 
haben sich die Wechsel und Schecks bei der Reichsbank 
um 121 auf 1216 M ill. RM. erhöht, was durchaus keine 
überdurchschnittliche Ultimobeanspruchung darstellt. In 
der gleichen Zeit des Vorjahres war sogar eine Vermehrung 
um 140 auf 1578 M ill. zu verzeichnen gewesen. Freilich 
weiß man heute ebensowenig wie damals, ob etwa 
nennenswerte Verschiebungen im Verhältnis zwischen In 
lands- und Auslandswechseln eingetreten sind, die beide 
auf demselben Konto vermischt erscheinen. A u ffä llig  
bleibt die diesmalige Steigerung der Lombardforderungen, 
die um volle 72 auf 77,5 M ill. RM. zugenommen haben, 
während im Vormonat nur eine Steigerung um 20 auf 
25 M ill. RM., zum Märzultimo voriges Jahres eine Ver
mehrung um 21 auf 27 M ill. RM. eingetreten war.

Die Rediskontierungen an öffentliche Stellen sanken 
diesmal um 46,5 auf 413 M ill., ohne daß man wußte, ob 
darin die mangelnde Aufnahmefähigkeit der öffentlichen 
Kassen oder die mangelnde Abgabe W illigkeit der Reichs
bank zum Ausdruck kommt. Daß trotz dieser Vermin
derung der Rediskontierungen das Wechselportefeuille 
nicht stärker angeschwollen ist, das gibt immerhin zu 
denken. Die Reichsbank selbst scheint sich ihre Ent
scheidung über den Banksatz Vorbehalten zu wollen.
Sie hat diesmal keine bestimmten Erklärungen über 
Nichtermäßigung abgegeben, nachdem die letztmaligen 
Ankündigungen von Direktioriumsmitgliedem durch die 
Maßnahme vom 26. März desavouiert worden sind.

H a p tta lm a tft
Die Kommunikation zwischen Geld* und Kapitalmark 

setzt sich m it verstärkter Vehemenz durch. Eine Fülle v°n 
Inlandsemissionen findet rapiden Absatz. Und allent
halben bereitet man sich auf eine weitere ErmäßlguvS 
der Bedingungen auch auf dem Kapitalmarkt vor. A» 
ein Symptom in dieser Beziehung kann auch die Er' 
wägung gewertet werden, statt des 8prozentigen Pfand' 
brieftyps, zu dem man vor kurzem übergegangen wa>' 
jetzt 7prozentige Hypothekarausgaben treten zu lassen-

Drei große öffentliche Emissionen sind im Gange ode1 
wenigstens in Vorbereitung, nachdem selbst • 1.t 
6%prozentigen Preußischen Schatzanweisungen, die noc 
am 15. März m it 97%% zur Börse gebracht worden waren* 
den Parikurs erreicht haben. Die Deutsche Girozenti 
hat eine Emission über 40 M ill. RM., die wiederum 8/® 
Zinsen trägt, zu 95% zur öffentlichen Zeichnung aufg® 
legt. M itte A p ril w ill ferner die Reichspost von ihre“ ’ 
Gesamtkapitalbedarf von 150 M ill. RM. zunächst 70 Mß j 
am heimischen M arkt befriedigen; in  welcher Form ull< 
zu welchen näheren Bedingungen, das ist bei Abfassung 
des Berichts nicht bekannt.

Die Verflüssigung, am heimischen Kapitalmarkt IS 
eingetreten, obwohl der Zufluß weiterer Ausländsanleihe11 
gering gewesen ist. Sie ist also in erster Linie als eiuc 
Folge der geschäftlichen Stockung aufzufassen, was ihr®1 
„Echtheit“  keinerlei Abbruch tut. Denn diese Verbiß1 
gung der Kapitalzinssätze im Gefolge der gewerblich®“ 
Depression, ist es ja  eben, die den Ausgleich zwische 
Kapitalangebot und -nachfrage und damit die Wieder 
herstellung der Gleichgewichtslage zwischen Produkt1°' 
und Konsum zu bewerkstelligen verspricht. Das Stocke 
des Kapitalimports ist momentan vor allem auch dui'C^ 
die ungenügende Anpassungsfähigkeit, speziell des aiM Tl 
kanischen Marktes, an die innerdeutsche Entwicklung 11’ ’ 
verursacht, wofür einmal die unsicheren amerikanische 
Börsenverhältnisse verantwortlich sind und zweiteus c 
Umstand, daß bei sinkenden deutschen Zinsraten das W 
oestierungsinteresse der Amerikaner fü r  Deutschi3“
naturgemäß nachläßt.

Die Beratungsstelle fü r  Auslandskredite hat sich he 
kanntlich auf den Standpunkt gestellt, daß erhebli® n  
Konzessionen in  den Anleihebedingungen erfordern® 
seien, ehe an eine weitere Hereinnahme fremden 
munalkredits gedacht werden könne. Die projektier 
zweite Ausländsanleihe der Deutschen Girozentrale üt>^ 
10 M illionen Dollar, hinsichtlich derer bereits m it Har , 
Forbes ziemlich weit vorgeschrittene Verhandlungen sta 
gefunden hatten, ist unter diesen Umständen einstwell 
ins Wasser gefallen. Die Beratungsstelle hält nur n0®̂  
einen Realzins von 8% fü r vertretbar. Aus demselh®^ 
Grunde hat sie auch den westfälischen Städten ein® 
Strich durch die Rechnung gemacht, die ebenf* . 
10 M ill. RM. im Auslande aufzunehmen gedachten. A '1® 
sie wurden auf Zeiten vertröstet, in  denen bessere “  
dingungen erlangbar sind.

Die ijfeften4$öcfe
Berliner Börse

Obwohl die Monatsberichte der Großbanken noch recht 
optimistisch gelautet hatten und sich auch während der 
viertägigen Unterbrechung des Börsenverkehrs größere 
Kaufaufträge aus dem Reiche und angeblich auch aus dem 
Auslande angesammelt haben sollen, war die Tendenz an 
den Effektenmärkten schwächer. Für die rückläufige

Bewegung werden verschiedene Gründe angeführt. __, 
allem scheint inan die künftige Gestaltung des Gel 
marktes nicht mehr so zuversichtlich zu beurteilen, ^  
es noch vor kurzem geschah. Man geht an der Börse 
der Erwägung aus, daß, wenn sich die Emissionen ö ffe“  
licher und privater Anleihen in der bisherigen W®1 . 
häufen, schließlich die verfügbaren M itte l immer stärk
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mii Markt der Dividendenwerte abgezogen werden 
zuma  ̂ d,e wirtschaftliche Lage in den offiziellen 

schw' • f êi Handelskammern noch immer als sehr 
Priv If n ? gekennzeichnet w ird. Ans den Kreisen des 
Zll a Publikums schritt man daher im Laufe der Woche 
]ayolem .eh umfangreichen Verkäufen. Die Börsenspeku- 
H... . ’ f le durch Insolvenzgerüchte noch mehr beunruhigt 

Be®’ nabm gleichfalls Abgaben vor.
Pors ' i den buuken scheint sich die Beurteilung der 
Sej11,eniage=_ die gegen Schluß des vorigen Monats noch 
ten ^Phmistisch war (was in  ihren periodischen Berich- 
gê n ,ei'tu ch zum Ausdruck kam), inzwischen gleichfalls 
Ba_i .ert zu haben. Wie w ir hören, sollen verschiedene 
z„  y  nftitute und größere Privatfirmen der Kundschaft 
’W  p ff Û en geraten haben und zum Teil auch selbst 
gehe .ktenbestände zu verkleinern suchen. Dies Vör
ie ^ 11 ' v Ffl dam't  motiviert, daß die Kurssteigerungen im 
auch611 ' ' erte ljahr sehr erheblich gewesen seien und man, 
Wiiid W°lTln die gegenwärtige Börsenkonjunktur anhalten 
Qew.e’ besser daran täte, zunächst einmal die erzielten 
UltinmneA zu realisieren. Ein Vergleich der Kurse von 
zej , 0 März m it den Notierungen von U ltimo Dezember 
Cln ,ln der Tat, trotzdem schon vereinzelt Rückschläge 
70 ra*en sind, wie stark sich das Kursniveau in dieser 
Clt groben hat.

Börsenkurs

:l l ^ ^ UbCr
unter s0 ’ 5 0/"%

U ltim o  MHrz 1926

Zahl d. Ges.

30
198
196
251
215

in  %

3,4
22,2
22,0
28,2
24,2

U ltim o  Dezember 1925

Zahl d. Ges. ] in  %

10
76

142
245
410

1.1
8,7

16,1
27,7
46,4

hmle n  ftUS der vorstehenden Tabelle hervorgeht, wurden 
Aktie ezeinber 46,4 % der zur Berliner Börse zugelassenen 
5o , n, Un*er 50% notiert. 27,7% notierten zwischen 
über ^,1% zwischen 75 und 100% und nur 9,8%
mehr ’ Ende März stellte sich bereits der Kurs von 
mir 0400*^ ^  aller notierten Papiere auf über 100% und 
Diese y  ^aHen einen Kursstand unter 50% aufzuweisen, 
sc},¡¡.1, /  'dwicklung innerhalb weniger Monate zeigt, wie 
ffihv Unrl fplcnh rlii» nnm priilirli Knrlf* vorigen
f« r r

und falsch die namentlich Ende vorigen 
fiir . Von verschiedenen Seiten betriebene Propaganda 
Aktie6106 Bdgcmeine Kapitalszusammenlegung bei den 
tüt ngesellschaften war. Das Wort von der neuen Pari-*'1, flln -------  . . . . . . v ,v, —-*xov,ucij len war. i^as vvori vuu uci ucucu x «j 

 ̂ le bei 50% liege, ist jetzt wohl endgültig abgetan. 
tun„ le .age, ob die Entwicklung in der bisherigen Rieh- 
kiirse ' veii erSehen w ird, und die Steigerung der ßörsen- 
wirts i, t  .Anzeichen fü r eine bevorstehende allgemeine 
ein ol mlbche Belebung gelten kann, oder es sich nur um 
Weit u °hfeuer bandelt, ist schwer zu beantworten. So- 
»berli Gl den undurchsichtigen Verhältnissen ein Urteil 
hgj ,a,1Pt möglich ist, neigen w ir zu der Auffassung, daß 
leine en gögönwärtigen Kursen die meisten Effekten 
GrtinrlWe?S a Ŝ überzahlt gelten können, aus verschiedenen 
brecj,.Pn aher jetzt doch m it einer zeitweiligen Unter- 
s o , ! “ "?, üe.s Kursaufstiegs zu rechnen ist. Jedenfalls 
handl*1 ° *nieressierten Kreise durch eine pflegliche Be- 
I n t e S  dfis Marktes, wo es notwendig ist auch durch 

dafür sorgen, daß nicht wieder eine Panik- 
Jahre UnP’ an den Aktienmärkten entsteht wie im vorigen

'untM* ^ !nzelheiten des Verkehrs ist die starke Steige
dle m v/ Aktien der Rombacher Hüttenwerke zu erwähnen, 
Hesel/ , neuen Kombinationen über die Sanierung dieser 
v!>n y C j'” t begründet wurde. Man spricht wiederum 
Schaft e™andlungen m it der Harpener Bergbau-Gesell
in  uf ,Und m it dem Preußischen Staat über einen Ver- 
von y  e.r Pombach gehörenden Concordia-Hütte. Auch 
Die y f r ,dlun£en m it dem Auslande wollte man wissen. 
ten H a ltung  hat in der letzten Zeit zu diesen Gerüch- 
^ lellunff ZUm ded schon früher in Umlauf waren, nicht 
ahehlicf  ^fuommen. Es hat aber den Anschein, daß tat- 
böche/Vr/1/  andauernden Käufe in den Aktien der Rom- 

Uttenwerke m it irgendwelchen Vorgängen bei der

Gesellschaft in Zusammenhang stehen. Von den anderen 
Montanwerten zogen die Aktien der Rheinischen Stahl
werke das meiste Interesse auf sich. Irgendwelche sach
lichen Gründe fü r die Nachfrage wurden nicht bekannt. 
Daß die I.-G. Farbenindustrie A.-G. eine Auseinander
setzung m it den unabhängigen Rheinstahl-Aktionären 
wünscht, wobei der Farbenindustrie der Kohlenbesitz, den 
snderen Aktionären die Beteiligung am Ruhrtrust bleiben 
würde, weiß man seit langem. Lebhaftes Geschäft ent
wickelte sich in  den Aktien der Hohelohe-Werke, wobei 
man wieder auf angebliche Verhandlungen m it Harriman 
hinwies.

Größere Nachfrage hatten einige Automobilwerte auf- 
znweisen. So erzielten die Aktien der Daim ler Motoren- 
Gesellschaft einen größeren Kursgewinn. Angeblich soll 
versucht werden, die weitere Finanzierung von Daimler 
und Benz im Auslande vorzunehmen. NAG setzten ihre 
Kurssteigerung fo rt im  Zusammenhang m it den umlaufen
den Dividendenschätzungen. Die an der Börse verbreitete 
Annahme, daß die NAG 10% zahlen werde, dürfte indessen 
kaum zutreffen. Das Unternehmen, das besonders in der 
Lastwagenfabrikation führend ist und die Personen
wagenherstellung ganz einzustellen beabsichtigen soll, 
w ird  aber jedenfalls fü r  1925 eine Ausschüttung vor
nehmen. — Bemerkenswert sind die Vorgänge am Markt 
der Roth-Büchneraktien. Der Kurs ist in  wenigen Tagen 
um etwa 50% des bisherigen Wertes gestiegen, da kein 
Material an den M arkt gelangt. Die Kauforders mußten 
stark repartiert werden. Ein erheblicher Teil des Aktien
kapitals ist kürzlich an die Gilette-Company verkauft 
worden, doch liegt die Mehrheit noch immer in den Hän
den des von der Bankfirma v. Goldschmidt-Rothschild 
&. Co. geführten Konsortiums. Diese Firma ist auch in 
den letzten Tagen wieder al» Käufer fü r die Aktien be
obachtet worden.

Hamburger Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Die Belebung der Geschäftstätigkeit an den deutschen 
Wertpapiermärkten hat durch die Osterfeiertage in  diesem 
Jahre keine Einschränkung erfahren. Spekulation und 
Privatkapital ließen sich die durch Diskontermäßigung, 
Geldflüssigkeit, Steuerreform, Kartellbestrebungen, Jahres
ausblicke usw. gebotenen Anregungen dienen und be
tätigten sich in einem Umfange, wie die Liquidationsein
richtungen in Berlin, F rankfurt und Hamburg ihn seit 
Jahresfrist nicht zu bewältigen hatten.

Der Hamburger Börse kam überdies das Interesse zu
statten, das in  zunehmendem Maße aus allen Teilen 
Deutschlands den lange Zeit vernachlässigten unnotierten 
Papieren, insbesondere Kaliwerten und Kolonialmerten, 
sich zuwandte. In  welchem Umfange in diesem Zusam
menhänge die Auswirkungen der amerikanischen Frei
gabebill oder die Wiederingangsetzung deutscher Kolonial
w irtschaft sich geltend machen werden, kann dahinge
stellt bleiben. Bezeichnend sind jedenfalls die Preis
steigerungen, die sich infolge Materialknappheit und an
dauernder Nachfrage fü r alle Kolonialwerte in den letz
ten Wochen herausgebildet haben. Kamerun-Kautschuk- 
Aktien sind in  Monatsfrist von 39 auf 120%, Deutsche 
Togo-Anteile von 250 auf 500% gestiegen. Von Südsee
werten weisen Hamburger Südsee-A.-G. (Forsayth) eine 
Höherbewertung um 40%, Neu-Guinea-Anteile um 200% 
auf. Ein lebhaftes Interesse zeigt sich auch fü r die 
Aktien der Pflanzungsunternehmungen in  Zentral- 
Amerika (Capco Shares) und Südamerika (Chade und 
focopilla) sowie fü r  Consolidated Diamond und Otavi- 
Minen-Anteile.

Auf dem Markte fü r Schiffahrtsaktien hat die speku
lative Tätigkeit in  der letzten Zeit eine Einschränkung er
kennen lassen, die vielleicht aus dem Bestreben zu er
klären ist, einen Teil der stark angewachsenen Kursge
winne in Sicherheit zu bringen. Für die weitgehenden
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Erwartungen, die an die Freigabe deutschen Eigentums 
in Amerika geknüpft werden, spricht dabei die Tatsache, 
daß das an den Markt gelangende Aktienmaterial ohne 
Kursdruck untergebracht werden konnte. Als sogenannte 
Freigabewerte fanden in  der letzten Zeit auch die Aktien 
der Flensburger Dampfer Co. und der Flensburger Ozean- 
Reederei mehr Beachtung. Über die in Entwicklung be
griffene Neuorientierung in der deutschen Großschiffahrt 
verlautet noch nichts Bestimmtes. Man war geneigt, das 
plötzlich erwachte Interesse fü r die Aktien der Neuen 
Stettiner Dampfer Co. (35 bis 41%), das in  den inneren 
Verhältnissen des Unternehmens nicht begründet sein 
kann, m it Angliederungsbestrebungen zu erklären, da von 
dem ehemals ganz im Besitz der Gesellschaft gewesenen 
Kapital der Deutschen Orient-Linie die Hälfte schon vor 
längerer Zeit von der Hamburg-Amerika-Linie über
nommen wurde. A u f ähnliche Bestrebungen führte man 
auch die Kurssteigerung zurück, die sich fü r  die 
Aktien der Vereinigten Elbeschiffahrt A. G. (40 bis 60%) 
in den letzten Tagen herausbildete, da man sich erinnerte, 
daß schon vor dem Kriege Kombinationsabsichten be
standen haben und zum Teil auch durchgeführt wurden. 
Eine Höherbewertung erfuhren auch die Aktien der Horn- 
Reederei und der Oldenburg-Portugiesischen Dampf
schiff sreederei. Von Fischereimerten fanden Cuxhavener 
Hochseefischerei eine bessere Aufnahme, dagegen blieben 
die Heringsfischereien angeboten.

Für Schiffbauunternehmungen zeigte sich etwas A u f
nahmelust. Anregend w irkten Nachrichten über neue 
Auslandsaufträge und eine befriedigende Tätigkeit im 
Schiffsreparaturgeschäft.

Von Industrie papieren waren Zementwerke (Hemmoor, 
Breitenburger, Alsen), Kaliaktien (W ittekind und Ronnen
berg), Maschinenfabriken (Ottensener, Gutmann, Dol
berg), Gummifabriken (Harburger Phoenix und Gummi
werke Elbe), Asbestwerke Calmon, Stader Lederfabrik und 
die Aktien der Hamburg-Altonaer Brauereien und Eis
fabriken gefragt und höher.

Von Verkehrsmerten wurden Hamburger Hochbahn- 
Aktien in Erwartung eines befriedigenden Jahresab
schlusses und einer voraussichtlichen Kapitalerhöhung 
im Zusammenhang m it den weitreichenden Ausbau
plänen in  großen Beträgen aus dem Markte genommen. 
Eine Höherbewertung erfuhren auch die Aktien der hol
steinischen Privat-Eisenbahn-Gesellschaften, nur Lübeck- 
Büchener waren auf den enttäuschenden Dividendenvor
schlag hin (6%) angeboten.

Von Bankaktien setzten Hamburger Vereinsbank, West
holsteinische Bank, Schleswig-Holsteinische Bank und 
Ottensener Bank ihre Aufwärtsbewegung fort. Nach
frage regte sich auch fü r die Aktien der Hamburger und 
Bremer Versicherungsgesellschaften.

Ein lebhaftes Geschäft entwickelte sich auf dem 
Markte fü r festverzinsliche Werte, von denen, unterstütz* 
von der Hamburg-Berliner Arbitrage, die türkischen, 
mazedonischen, bosnischen Anleihen, ferner Hamburger 
Hypothekenbank Pfandbriefe zu anziehenden Preise® 
umgesetzt wurden.

H a m b u rg -A m e r ik a  L in i e ....................
H a m b u rg -S ü d .................... .......................
N o rd d e u ts c h e r L lo y d .  .  ....................
D eutsch A u s t r . ........................................
V e re in ig te  E lb e s c h if fa h r t ....................
V e re in s b a n k ................................................
W e s th o ls te in is c h e  B a n k .......................
L ü b e c k e r C o m m e rz b a n k ....................
H a m b u rg e r H o c h b a h n ........................
E u t in -L u b e c k ........................................ ...
L ü b e c k -B ü c h e n ........................................
B i l l - B r a u e r e i ............................................
E lb s c h lo ß -B ra u e re i................................
H o ls te n -B ra u e re i....................................
A s b e s t -C a lm o n ........................................
Nagel &  K a e m p ........................................
H a m b u rg e r E le c tr ic itä ts w e rk e . . .
A n g lo  G u a n o ............................................
S c h lin c k  &  Co........................ ...................
B ö d ik e r  & Co.............................................
S a g e b ie l........................................................
B ib u n d i-P fla n z u n g s -A .-G ......................
D eutsche  T o g o g e s e lls c h a ft................
D eutsche K a u ts c h u k  A.-G . . . . . .
W e s ta fr ik a n is c h e  V ik t o r ia ................
Dekage .......................................................
J a lu i t - G e s e lls c h a f t ................................
D eutsche  H a n d e ls -P la n t. d e r  Südsee 
C o n s o lid ie r te  D ia m o n d ........................

26.3. 29. a 31.3. 1.4. 6.4. 9 .¿
150 25 
113 75

153 75 
119 —

■58— 162,25 
112.50exll2, 0

161,25
112,—

¡55.5

« g
95.5g

ł f f 3

151.75 
123 60

155 75 
125 75

155, -  
127,25

158.— 
128.—

156 50 
127.—

40.40 42 43, 43.50 47,50
90,10

11535
92,10 94.— 

106.60ex 106.50
96 50 

110.25
97,—

110,10
82 — 82 — 8 6 . - 90.— 90,—
80,10 82.75 86,25 8610 85.50

8 571 — 82 - 82,— 81 — 81, -
124 50 124,— 1 2 1 ,- 121,— 121.— 1 2 0 "
1 3 0 ,- 130,— 1 3 0 - 1 30 ,- 142. 150,"
100, - 104 — 106,— 1 08 ,- 110. 110,"
1 3 5 ,- 140,50 140.— 1 40 ,- 14250 i4 a ^
44 — 46. - 4550 45,— 47,25 4 4 ,"
78 25 75,— 7 8 , - 7 8 , - 78 7a -

117 50 124,— 123.50 1 23 ,- 122,50
9 0 , - 9 1 , - 92 50 9 4 , - 97,— 97,5°
69 — 70,50 72.50 75,— 75.— 73 "
9 75 11,— 1 3 ,- 13,10 13.25 1 4 ,"

1 0 0 ,- 101 — 101,— 101.— 1 0 1 ,- 9 5 ,"
4 — 4,50 5 , - 5,50 6,—

460,23 6 0 ,- 880,— 400,— 4 2 0 ,- 4 4 0 .-
75 - 8 0 - 9 0 , - 1 1 0 ,- 130,— tS fZ
47.50 50 — 5 2 , - 6 0 , - 7 0 , - 7 0 ,"

1 1 0 .- D w  1 3 0 ,- 135,— 140 ,- 145,"
104,— e  1 0 4 ,- 105,— 105 — 130*25 

22 60
1 2 0 ,- l ls , — 1 2 5 ,- 1 2 5 ,- 125,—
2 2 , - 22 — 21,— 22 — 2 2 , -

ö ila n ^ n
Oberschlesische Eisenbahn-Bedarfs-Aktien- 

Gesellschaft
Die Verschuldung der oberschlesischen Montanindustrie

B erich t und Abschluß fü r  das G eschäfts jahr 
1924/25 werden vorgelegt. D ie  G ew inn- und  V e r
lustrechnung is t außerordentlich kärglich. Sie fü h r t  
E innahm eposten übe rhaup t n ic h t a u f und  be
schränkt sich d a rau f, 847 811 M . Abschreibungen und 
219 276 M . „sonstige Verluste “  zu einem Gesamtver
lust von 1 067 088 M . zu addieren, der durch  H erab
setzung des Reservefonds a u f 170 531 M . gedeckt 
w ird . Schlüsse a u f die Ursachen des ungünstigen 
Ergebnisses lassen diese Z iffe rn  n a tü rlic h  n ic h t zu, 
doch is t die Lage der oberschlesischen M ontan
ind u s trie  in  der O e ffe n tlic h k e it zu o ft  besprochen 
worden, als daß es ke in  Befrem den erregen müßte, 
w enn der G eschäftsbericht un te r diesen Ursachen 
an erster S telle d ie  Steuerbelastung nennt. E rs t an 
späterer Stelle w erden die fü r  Oberschlesien beson
ders ins G ew ich t fa llenden  Frachtsätze und  erst ganz 
zum  Schluß w ird  der schlechte Absatz, insbesondere 
in fo lge  der Z u rückha ltung  der Reichsbahn, erw ähnt. 
Ueber den Z insaufw and, den die sehr erhebliche V e r
schuldung der Gesellschaft e rfo rde rt, w ird  le ider 
n ich t m itge te ilt. Auch, was im  B erich t über die 
sehr notwendige R a tiona lis ie rung  der oberschlesi

schen E isenindustrie , für die b ekann tlich  ein Zu
sammenschluß m it den W erken  Caro-Hegenscheidt® 
und  der D onnersm arckhütte  d ie  Vorausetzunge» 
schaffen soll, sowie was im  Zusammenhang h ie rm i* 
über die Konso lid ierung des Seehandlungskredite® 
von 23 M illio n e n  M a rk  gesagt w ird , w iederho lt teil® 
längst Bekanntes, te ils  Überholtes.

A n  der B ilanz  fä l l t  zunächst au f, daß die Ge'  
Samtverschuldung  m it  27,53 M illio n e n  M . das ta t
sächliche A k tie n k a p ita l um  m ehr als das D o p p e lt  
übersteigt, denn von 27,7 M illio n e n  M a rk  Stamm
aktien  befinden sich 15 M illio n e n  M . als n ic h t d iv i ' 
dendenberechtigte V o rra tsak tien  zu r V e rfügung  de* 
Gesellschaft. Diese V orra tsaktien , d ie  un te r E ffe k 
ten und Bete iligungen m it 50 % n u r w en ig  m it dem 
Börsenkurs a k t iv ie r t  sind, erscheinen nachgerade 
z iem lich  überflüssig. A ls  Schutz vo r Ueberfrem dung 
d ü rfte n  sie bei der Lage der oberschlesischen Mo®' 
tan in du s trie  noch w eniger e rfo rde rlich  sein als i® 
den vie len  Fällen, in  denen man in  den le tzten Jah
ren a u f ähn liche Sicherungen m it Recht verzichte* 
hat. D ie  Begebung der V o rra tsak tien  aber is t nach 
D u rc h fü h ru n g  der beabsichtig ten E in b ring un g  der 
A n lagen in  eine neue Trustgem einschaft und  der 
U m w and lung  des Unternehmens in  eine re ine H o l' 
d ing-G ese llcha ft doch w oh l kaum  wahrschein lich- 
A u f  der A k tivse ite  weisen die An lagen einen Z®'
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ang von 1829 811 M . auf. E ffe k te n  und  B e te ili-  
ungen sind etwas zurückgegangen, da die A k tie n  

e‘Cr u  Jac l̂m ann-A .-G . in  B erlin -B ors igw a lde  a u f 
^ ark  abgeschrieben w erden m ußten. Nachdem  

ple, “ erlin e r N iederlassung der Oberschlesischen 
1>ai1 m- H . zu einem besonderen Tochter-

si ?r?. men Y°n  O berbedarf gemacht w orden ist, 
G li ^ ^ e i le  der a u f polnisches G ebiet gefa llenen 
I m " k  • a* t g leichen Namens abgestoßen worden. 
f-]en y llgen  be finden  sich a u f diesem K on to  neben 
ni , ’ ° rra tsa k tien  insbesondere die A k t ie n  der po l- 
A]S?. gewordenen F riedenshütte  und  F e rrum 
tals sowie e tw a d re i V ie rte l des K a p i-
EW < er ^onne rsm arckhü tte . A uch  wenn m an die 
fg il^Ssaüssichten der Tochtergesellschaften m it  der 
Urt Vu 'Se gewiß notw endigen Z u rü ckha ltun g  be- 
^  i n iuß  m an in  ih re r  Bew ertung m it kaum  
eini 1 a s f l  M illio n e n  M a rk  das Vorhandensein von 
des St* Reserven erkennen. D ie  Anspannung
b il taaus is t gegenüber der R eichsm arkeröffnungs- 
lu if112 ®r beb lich  w e ite r ve rschärft. D ie  Verhand- 
run eij  bber d ie d ringend  e rfo rde rliche  Konso lid ie- 
and”  S + r  ^ eell;m dlungsschuld durch  einen Reichs- 
genl taal slcredit, d ie  ja  von der D u rc h fü h ru n g  des 
kan Cn ^ usainmenschlusscs abhängig ist, s ind be- 
\y  JCl noch n ic h t zum  Abschluß  gekommen. 
2 ins auch d ie  D iv idendenaussichten in fo lge  der 
aach f ” 11̂  A m o rtisa tionsve rp flich tungen  jeden fa lls  
i ŝ  lu r  die Z u k u n ft w esentlich  beschränkt b le iben, 
fejct S Za wünschen, daß end lich  das Abkom m en per- 
schl Wlr<^’ durch  das die Arbeitsw eise der ober- 
gest n f caen E isen industrie  a u f eine neue G rund lage 
lu ® werden soll. D ie  folgende Zusammenstel- 
glei Ug lb t die B ila n z z iffe rn  im  einzelnen im  Ver- 

ZUr R e ichsm arkeröffnungsb ilanz w ieder:

¡ l,nrr>ob¡!- A ktiva
tfe terialien Uni  *nvt‘n ta r ..................
S ekten " pd Protlal<tenbestände

S ebitören,ande u"d  Gi

f e s * .

Bilanz per I Goldbilanz 
30. 9 1925 |per 1.10.1924

und Giroguthaben .

Aktien n . Passiva
Kese^?Pltal • ♦ • ObllEXV,0nd» ,. ' ’ ’ -
ZinsŸlt,?nen ..............

b k »edito! en.
ren

(in M illionen Reichsmark)
17,332 16,350
6,223 5,157

18.707 19,257
0,101 0,008
0,021 0,011

13,131 9,303
0008 0,005
1,067

27.792 27,792
1,238 1,238
1,781 1,856
0,027 —

0,084 0,051
25,667 19,155

f^.^r®ußische ZentralgenossenschaftskasseI  .

Der r)?ere Dividende bei erhöhten Stammeinlagen
kasse f  ■ enc^ t der Preußischen Zentralgenossenschafts- 
gknstieUr •C*as Jul)r 1925 schildert eingehend die un- 
Schaft°fj- w’^ schaftliche Lage der deutschen Landwirt- 
vor SCV ,C . e Genossenschaften dieses Wirtschaftszweiges 
an auSrWle,r iSe Aufgaben stellte. Angesichts des Mangels 
^andskasC ' en^en Eigenmitteln und Einlagen bei den Ver
gossene St uuc* Genossenschaften hätten auch im  ver- 
k re d ita n f^ j16 ^ ’e an das Genossenschaftswesen gestellten 
k°sse bef°r<i f rUni’ en hauptsächlich durch die Preußen- 
"'aren u Ileca^  werden müssen. Diese Anforderungen 
der s° größer, als bisher eine befriedigende Lösung
Oiingejj fj  rfXp frage nicht gelungen ist. Nach den Berech- 
Schaft i? e,r reußcnkasse waren der deutschen Landwirt- 
kreditenU nur e ŵa 1,13 M illiarden RM. an Real-
kCrsonai , Sea ,^er Währungsstabilisierung zugeflossen. Die 
h8 t,js , q lj.c.,a^ ung w ird  fü r den gleichen Zeitpunkt auf 

[) je ’ “ Idliarden RM. angegeben.
8eroinn leuhonkasse konnte im Jahr 1925 einen Zins- 

0n 16,034 M illionen RM. gegen 13,416 Millionen

Reichsmark erzielen. Zinsscheine und Sorten, Verm itt
lungsgebühren und Gewinne aus Wertpapieren erbrachten 
nur kleine Beträge. Die persönlichen Ausgaben erforder
ten 3,064 Millionen RM. gegen 2,376 M illionen RM. im Vor
jahr. Nach Abzug der sonstigen Unkosten in  Höhe von 
rund 1,5 Millionen RM. können der besonderen Reserve 
wieder ? M illionen RM. zugemiesen werden. Die Dividende 
auf die von 39 Millionen RM. auf 47 M illionen RM. er
höhten Stammeinlagen beträgt 6 % gegen 10 % im  Vor
jahr. Ein Vergleich der Bilanz m it der des Vorjahres ist 
infolge des veränderten Bilanzschemas leider nicht mög
lich. Über den Geschäftsverlauf ist dem Bericht zu ent
nehmen, daß die von der Preufienkasse insgesamt ein
geräumten Kredite sich Anfang 1925 auf 790 RM. belaufen 
haben. Am 19. Oktober 1925 erreichten sie m it 1200 M il
lionen RM. ihren Höhepunkt und betrugen Ende 1925 noch 
immer 1109 M illionen RM. Diese umfangreichen Kredit
einräumungen zwangen die Preußenkasse dazu, neben der 
Ausleihung ihrer Eigenmittel die ih r sonst zu Gebote 
stehenden Kreditquellen stark in  Anspruch zu nehmen. 
Im Gegensatz zum Geschäftsjahr 1924, in  dem die Be
schaffung der erforderlichen M itte l hauptsächlich durch 
Wechselrediskontierungen bei der Reichsbahn erfolgte, 
war aber im  vergangenen Geschäftsjahr die Rentenbank 
die größte Geldgeberin der Preußenkasse. Der Gesamt
umsatz bei der Preußenkasse betrug im  vergangenen Jahr 
59 M illiarden RM. gegen 26,4 M illiarden RM, im Vorjahr. 
Gegenüber der Vorkriegszeit hat sich der Umsatz mehr als 
verdreifacht. Die Bilanzsumme ist gegen 1913 um mehr 
als das Vierfache gestiegen. — Sehr bemerkenswert ist die 
starke Besserung der L iquid ität. Durch Kassenbestände, 
Wechsel und Guthaben bei Banken und Bankiers waren 
die gesamten Verpfüchtungen durchschnittlich m it 71,3 % 
gegen nur 49,4 % im  Vorjahr gedeckt. _

Bilanz per

A ktiva

31. 12. 1925
in  M ili. RM.

N ich t eingezahlte Stammeinlage der Verbandskassen .
Reichsbank- und Postscheck-Guthaben usw......................
Kupons und Sorten ..............................................................
Wechsel und S c h e c k s ......................................  . • . .
E ffek ten  .............................................................. . . . .
Bete iligungen ........................................... * . . . .  .
Guthaben bei Banken und B a n k ie rs .................................
R eichsbank-Abwicklungskredite ......................................
Darlehn fü r Saatgut und Saatkartoffe ln . . . . . .
P fanddarlehn ........................................... ............................

a) an Verbandskassen .................................
b) „  landscbaftl. Darlehnskassen ..................................
c) „  ö ffentl. rechtl. Körperschaften . . . . . . .
d) „  Unternehmen m it staatl. B ete iligung . . . .
e) „  Spar- und G em einde -K assen.............................
f)  „  andere K u n d e n .........................................................

Forderungen in  laufender R e chn ung ..................................
Bürgschaften fü r V e rb a n d ska sse n ..................................
Schwebende A b re c h n u n g e n ................................................
Dienstgebäude .......................................................................
E in rich tu ng  ............................................................................

19,450 
4,237 
0,027 

375,009 
1,002 
5,481 
1,039 

380,751 
73,224 

112,459 
88,317 

0,07 7 
8,936 
0,004 
1,823 

13,300 
20,717 
5,638 
1,379 
2,900 
0,100

Passiva
Grundkapita l .......................................................................
Reserven .................................................................................
R u h e g e h a lts v e rp flic h tu n g ....................................................
Noch zu leistende E inzahlungen auf Beteiligungen . . 
Befristete Darlehn von Reichs- und Staatskassen . .
R e n te n b a n k -A b w ic k lu n g s k re d ite ......................................
Darlehn d. D t. R e n te n b a n k -K re d ita n s ta lt........................ .
Guthaben von Staatsbanken u. staatlichen Betriebs

verwaltungen ........................ ..........................................
Guthaben von Banken und B a n k ie rs ..................................

,. in  laufender R e ch n u n g ......................................
Depositen ...................................... .... ......................................
M ü n d e lg e ld e r ............................................................................
B ü rg s c h a fts w e c h s e l..............................................................
Rücklagen fü r schwebende A b re c h n u n g e n ...................
Reingewinn . .......................................................................

66,556
18,660
5,870
2,563

170,023
380,751
110,250

42,650
70,830
21,265

101,102
0,125
5,638
1,819
5,306

Allgemeine Lokalbahn- und K raftw erke-A .-G .
1 2 J/o Dividende — Neue Beteiligungen — Keine 

Bankschulden
Die eigenen Betriebe und die Beteiligungen des Kon

zerns brachten im Berichtsjahr infolge der allgemeinen 
Verkehrszunahme und der Steigerung des elektrischen 
Stromverbrauchs einen weit höheren Einnahmeüberschuß 
als im Vorjahr. Der Rohüberschuß stellt sich auf 
4,16 M ilk RM. (3,43). Die Umwandlung des Betriebs der 
Duisburger Straßenbahnen in  eine gemischtwirtschaftliche
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G. m. b. H.. an den die Gesellschaft maßgebend beteiligt 
ist, andererseits eine neue Beteiligung an der Halberstadt- 
Blankenburger Eisenbahngesellschaft haben allerdings 
Verschiebungen innerhalb der Haupteinnahmegruppen 
verursacht, so daß die eigenen Betriebe nur noch 2,24 M ill. 
Reichsmark (2,76) an Rohüberschuß brachten, während 
der Ertrag aus Wertpapieren und Beteiligungen auf 
1,09 (0,32/ M ill. RM. stieg. Zinseinnahmen konnten von 
240 715 RM. auf 574 683 RM. vermehrt werden. Trotz ge
steigerter Verwaltungskosten und Steuern (1,24 M ill. gegen 
0,88 Mill.) bleibt daher ein höherer Reingewinn als im 
Vorjahr. Er stellt sich auf 2,09 M ill. gegen 1,73 i. V. An 
der Aufteilung des Gewinns nehmen diesmal auch die 
Altbesitzer der Obligationen teil, die m it 707 625 RM. 
(15 % von 4,72 M ill. Papiermark Nennwert) zu Buche 
stehen, von denen aber nur 3,62 M ill. ihren Altbesitz 
nachweisen konnten. Letztere erhalten somit ein Genuß- 
recht in  Höhe von 361 850 RM., das erstmalig m it 6 % =  
21711 RM. dotiert w ird. Die Dividende fü r die Stamm
aktien beträgt 12 % und beansprucht 1,8 M ill. RM. (i. V. 
10 %). Auf neue Rechnung werden 137 442 RM. (123 504) 
vorgetragen. Durch eine kluge und vorsichtige Geschäfts
po litik  konnte die Verwaltung den inneren Wert des Ge
samtunternehmens beträchtlich steigern. M it dem durch 
die Gründung der Duisburger G. m. b. H. freigewordenen 
Mitteln hat die Gesellschaft die Aktienmehrheit der 
Halberstadt — Blankenburger Eisenbahngesellschaft er
worben, und zwar zu einem Kurs, der eine gute Ver
zinsung des Kaufpreises sicherstellen dürfte. Diese neue 
Beteiligung besitzt ihrerseits sämtliche Anteile der Blan
kenburger Eisenbahnbedarfs- und Maschinenfabrik 
G. m. b. H. (Bema) sowie die Anteilsmehrheit der Harz- 
Kraftfahrzeug-Linien der Ostharzbahn G. m. b. H. und 
w ird voraussichtlich 4 % Dividende (i. V. 0 %) aus- 
•chütten. Sie verfügt über ein Streckennetz von 87,25 km 
Länge. Ih r  Aktienkapital war bekanntlich im Verhältnis 
1 zu 1 umgestellt worden. Auch die Dividendenvorschläge 
der übrigen Beteiligungen sind durchweg zufrieden
stellend und bewegen sich zwischen 3 und 12H %• Die 
Elektrizitätswerk- und Straßenbahn-Braunschweig-A.-G. 
(5 % Dividende) konnte die erheblichen Erweiterungen 
ihres Kraftwerkes sowie ihrer Bahnanlagen ohne In 
anspruchnahme fremder Kredite aus ihren Betriebsrück
lagen decken. Die Danziger Elektrische Straßenbahn A.-G. 
stellte ih r Kapital von 10 M ill. Papiermark auf 5 M ill. 
Danziger Gulden um und konnte schon fü r 1924 15 % D i
vidende auf die Stammaktien ausschütten. Die Frank
fu rte r Elektrizitäts-Werke G. m. b. H., Frankfurt-Oder, 
w ird wieder 5 % Dividende verteilen. Umfangreiche Be
triebserweiterungen hat auch die Elektrizitäts- und 
Straßenbahn-Gesellschaft Linz vorgenommen. Infolge 
ihrer Zusammensetzung aus einem deutschen und einem 
polnischen Teil erfuhr die Schlesische Kleinbahn Spolka 
Akcynia in  Kattowitz eine wesentliche Umwandlung, hur 
den deutschen Teil, der seit Ju li 1925 selbständig ver
waltet w ird, wurde der Firmenname in Oberschlesische 
Überlandbahnen G. m. b. H. in Gleiwitz geändert. Den 
polnischen Besitz hat die neugegründete Schlesisch- 
Dombrowaer-Eisenbahnbetriebs G. m. b. H. m it einem 
Stammkapital von 300 000 Zloty übernommen, von dem 
je die Hälfte auf die deutsche und die polnische Gruppe 
entfällt. Die eingangs geschilderten Besitzveränderungen 
haben sich in  der Bilanz in der Weise ausgewirkt, daß der 
Buchwert der eigenen Anlagen um 9,4 M ill. RM. (Duis
burg) auf 17,01 M ill. zurückging. Die Beteiligungen er
höhten sich aber um 3,09 M ill. und im Zusammenhang 
damit auch die Vorschüsse und Darlehen an nahestehende 
Gesellschaften um 4,9 M ill. Auf der Passivseite gingen 
die Rücklagen fü r Tilgung und Erneuerungen, die seiner
zeit in die Goldbilanz als Differenz zwischen Sachwert 
und Buchwert der Anlagen m it 12,02 M ill. eingestellt wur
den. um 2,78 M ill. zurück. Die rechnerische Liquidität des 
Status hat durch diese Besitzverschiebungen eine Ver
besserung erfahren. Bemerkenswert ist der Hinweis der

Verwaltung, daß die gesamte Geldmirtschaft aus eigenen 
Mitteln, ohne Aufnahme von Krediten, durchgeführt 
werden konnte. Als äußeres Zeichen ihrer gesunden Ge
schäftspolitik resultiert ein Bankguthaben in  der relativ 
beträchtlichen Höhe von 2,2 (2,36) M ill. RM. Seit er 
Goldbilanz haben die Vorräte eine wesentliche Ver
minderung erfahren. Hier sowie auf dem Konto Wert
papiere und Beteiligungen sind noch erhebliche stille Re'  
seroen zu vermuten.

Aktiva
Noch zu leistende Einzahlungen auf

die Vorzugsaktien. ..................
Anlagen eigener Betriebe . . . .
Hausgrundsiück Berlin _..................
Wertpapiere und Beteiligungen . .
Kasse ..............................................
Vorräte .......................................
Bankguthaben....................................
Vorschüsse und Darlehn an nahe

stehende Gesellschaften..............
Sonstige Außenstände......................

Passiva
A k tie n k a p ita l....................................
Reservefonds ................................. ...
Schuldverschreibungen..................
Banken onds .............................
Tilgungs u. Erneuerungsfond. . .
G läub ige r.................................... ...  •
Gewinn

Bilanz per I Bilanz per I Goldbilan* 
31. Dez 25 | 31 Dez. 24 I p e r l. ?a n ^

in  M illionen Reichsmark

0,225
17,01
0,18
7,09
0,04
0,29
2,19

0,225
26,41
0,18
4,00
0,03
0.42
2,35

0,225
26,25

4,03
0,03
0,78
2,48

7,88 2,98
0,34 0.46

2,49
0,15

15,30
1,54
0,71
0,30
9.96 
5,35
2.096

15,30 
1,54 
0,75 
0 18 

12,24 
4,83 
1,728

15,30
1,54
0,82
0,10

12,21
4,25

Berlin-Gubener Hutfabrik A .-G .
140/o D iv id e n d e  —  Verluste bei d e n  T o c h te r g e s e lls c h a f te n

In  der jetzt vorgelegten Bilanz fü r 1925 w ird  ein fü r 
heutige Verhältnisse außerordentlich günstiges Geschäf s 
ergebnis ausgewiesen. Aus dem nach ausreichenden A 
Schreibungen verbleibenden Reingewinn von 1,25 M ill. I  ' 
soll eine Dividende von 14% zur Verteilung gelangen. Die 
schon im Vorjahr recht gute L iquid ität hat sich wei e 
erheblich gesteigert. Der Dispositionsfonds, dessen Mitte 
demnächst fü r bauliche und maschinelle Verbesserungen 
Verwendung finden sollen, ist durch eine erneute Zu
weisung von 200 000 RM. im neuen Geschäftsjahr auf ins
gesamt 400 000 RM. gebracht worden. — Die Beschäfti
gung in den Wollhutfabriken  der Gesellschaft war be
friedigend; infolge der herrschenden Moderichtung 
konnten sogar wesentlich größere Umsätze als im Vo 
jahr erzielt werden, wenn auch vermutlich zu gedrückte 
Preisen. Als im  Spätherbst die Lage des inländischen 
Marktes infolge zahlreicher Zusammenbrüche un 
Schwierigkeiten im Großhandel immer ungünstiger wurde, 
wandte die Gesellschaft ihre Aufmerksamkeit in  er
höhtem Maße dem Auslandsgeschäft zu. Für die nächs  ̂
7.ukunft scheinen die Aussichten allerdings nicht beson 
ders rosig zu sein, denn die Verwaltung rechnet nach An 
arbeitung der noch etwa drei Wochen ausreichenden u
träge m it der Einführung der Kurzarbeit in ihren WoU- 
hutfabriken.

Die beiden Tochtergesellschaften, die Berlin-Gubener

Bilanz per Bilanz per 
31. 12. 25 31. 12. 24

Goldbilanz I Bilanz Pef
per 1.1.24 1 31. 12.

Aktiva
G ru n d s tü c k e ..............
Cebäude ..................
Maschinen......................
B e te iligu nge n ..............
H ypotheken..................
V o r rä te .........................
K a sse ............................
Wechsel . . . .  . . .
D e b ito re n ......................
Bankguthaben..............
E fle k te n .........................

(in M illionen Reichsmark)
0,350
1,536
1,040
0,495
n.095
2,353
0,042
0,227
5,(112
0,108
0,017

0,350 
1.568 
1,17t) 
0 480 
0.095 
1,835 
0,027 
O.t'67 
4,453 
0,143 
0,042

0.350 
1600 
1,300 
0.480 
0,0.15 
2 257 
0029 
0,064 
1,868 
0,289 
0,020

(in M ill. M- 
0,127 
1.674 
0,460 
0.212 
0,095 
0,913 
0,009
0 . «  1,972 
0,241

Passiva
Aktienkapital . . . .
R e s e rv e n ..................
D ispo itionsfonds 
O bligations Anleihe . 
W ohlfahrtslonds . . 
N icht erhobene D ivid
H ypotheken...............
K re d ito re n ...............
R e ing ew inn ...............

5,250
0.600
0,200

0,100
0,006

8,869
1,249

5,250 5,250
0,525 0,52.5

3,202
1,255

2,377

3.000 
0, 69 
0,050 
0,391 
0,105

0,0t)08
0,278
0.761
0,588
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l aam Uh f , Tik G- r h- H-, und die Union-Fez-Fabrik 
90% f]«’ r//, 7°? denen die Stanimgesellschaft 100 bzw. 
Pür ,r]„ npdiils besitzt, haben m it Verlust gearbeitet. 
Bedarf h WCT " unternehmen dürfte wohl der schwindende 
Ihr den v- e' ner der Hauptgründe sein, während

ledergang des Absatzes der Haarhutfabrik der

zu geringe Zollschutz verantwortlich gemacht w ird, der 
es den deutschen Produzenten fast unmöglich mache, 
sich gegen die starke tschechoslowakische und italienische 
Konkurrenz, die schon den Auslandmarkt in diesem 
Artike l beherrscht, auf dem durch die Wirtschaftskrise 
geschwächten deutschen Markt zu behaupten.

(Bcnccalüßcfammlungcn
Dj Großbank-Generalversammlungen I

conto-Gesellschaft — Dresdner Bank — Barmer
Die bi I Bankverein

Großbank* '6l ^ ’gehaltenen Generalversammlungen der 
Die Verw^H Ver^e^en genau so farblos wie im Vorjahr, 
liehen ,\ j/ 1 .lu lSen hatten nicht das Bedürfnis, die spär- 
Berichten 611 über die Geschäftsvorgänge, die in  den 
den Aktio ' |CJ25 enthalten waren, zu ergänzen, und
üer B a n k ^ r m genüSt es offenbar, die Ausführungen 
Bberlastuneri ^ ei die allgemeine Wirtschaftslage, die 
für die 7 f  durch Steuern und die trüben Aussichten

In der ^  nocllmaIs zu Iesen- 
bat Wjg1'. Generalversammlung der Disconto-Gesellschaft 
auf, ^ l.'! der amerikanische Rechtsanwalt Lamarc
suchen ,.n 16 Versammlungen aller Großbanken zu be- 
llisconto UI1Ĉ führte Klage darüber, daß die der
Schaften £’■ ^Seilschaft nahestehenden Industriegesell- 
Sehlieben Ur. ^as vergangene Jahr zumeist dividendenlos 
gerade in Y*en‘ Er beklagte das, weil seine Gruppe 
jener Ges 11 eij[lauen auf  die Disconto-Gesellschaft Aktien 
hin, daß suhaften erworben habe. Lamarc wies darauf 
füllen nirlVf AusscBüttung von Dividenden in  manchen 
Blieben ® • niau8els eines ausreichenden Ertrages unter
legte an C' ’ sondern nur, weil die Barmittel fehlten, und 
Scrins I ’ 111 solche 
D-r v  au.szugeben,
Serin® 111 s°lchen Fällen nach amerikanischem Muster 
Der VorsTUg6ben’ die
daß DivPifÜ1̂ 6 khnte diesen Vorschlag ab und erklärte,

die später eingelöst werden könnten.

die dazu CI1/ en nur ausgeschüttet werden sollten, wenn 
Selen. erforderlichen Barmittel tatsächlich vorhanden 
B(!gu]a|,. uch dieser Auseinandersetzung wurden die 
solche Ei[U geriehnngt und der Vorsitzende zeigte eine 
die ajs p ’ er die Generalversammlung schloß, bevor 
*um Auf • r  ^ au  ̂ ^er Tagesordnung stehenden Wahlen 
dann na vlc , Slal  vorgenommen waren. Das mußte 
hlärunge^lg?, lölt  werden, ebenso wie die dürftigen Er- 
aBgegeben Uber *^e augenblickliche Geschäftslage erst 
Bereits 'v’urden, nachdem die Versammlung o ffiz ie ll 
Gesellschaft 1- Sen war- — Die Verwaltung der Disconto- 
rung dei.a\ j  lst der Ansicht, daß eine grundlegende Ände- 
krise ail2 ei'Bältnisse, die als Ursache der Wirtschafts- 
dßr Besse"S<' len S’11(B Bisher nicht eingetreten sei. Bei 
arn Gelfli,1'" 1̂  der Börsentendenz und der Erleichterung 
daß es seiUl | ■ Inüsse man daher immer berücksichtigen, 
'  Bien i, i Bucht zu einem Rückschlag kommen könne. 

Vom Lnti! * eu Aulsichtsrat wurde Generaldirektor Gehres 
Bei 1 Un®en’Konzern gewählt, 

tu der p 51 dresdner Bank wurde über die Geschäftslage 
®eschäft eiHaa|versammlung mitgeteilt, daß im Effekten- 
^rzeichnp61 . Bresbeginn eine erhebliche Besserung zu 
'vissem TT,n r Seb BBü- Anleihemarkt habe sich in ge- 
aahmef¿¡hi . an^ . w 'eder fü r heimische Emissionen auf- 
ülsses durc) g,ezcTri' Die Verringerung des Zinserträg- 
?üd Kredit-7- 6 VerengunS der Spanne zwischen Debet- 
hCerabsetzun ln^en Bolle man in  gewissen Grenzen durch 
DB die bess& nfr  allgemeinen Unkosten auszugleichen. 
ubevgehen ,^V < 1 eil(lenz an den Effektenmärkten nur vor- 
¡"jiiien vvivt i n '  sei' oder als Vorläufer einer allge- 
c'üuie. hält ,|S< a*llieBen Bewegung angesehen werden 

eBeimrat Verwaltung fü r ungewiß. — An Stelle von 
>n emperer wurde Herr F ritz Andreae zum

Vorsitzenden des Aufsichtsrats gewählt. Herr von 
Klemperer wurde stellvertretender Vorsitzender. Diese 
Regelung erfolgte m it Rücksicht darauf, daß Herr Andreae 
seinen Wohnsitz in Berlin hat, wo sich die Zentralver
waltung befindet, während Herr von Klemperer in 
Dresden wohnt.

Etwas ausführlicher äußerte sich in der Generalver
sammlung des Barmer Bankvereins der Geschäftsinhaber 
Harney. Leider reichten die Ergänzungen, die er zu den 
Mitteilungen des Geschäftsberichts gab, nicht aus, um 
verschiedene Unklarheiten aufzuhellen. Auf die von uns 
in  Nr. 10, Seite 315 aufgeworfene Frage, wieso auf die 
Verroertungsaktien auch fü r 1924 eine Dividende verteilt 
worden sei, wurde erklärt, daß diese Aktien von einer 
Gruppe fest übernommen und vor der Aufstellung der 
Goldmarkbilanz abgerechnet worden waren. Die D iv i
denden habe die Gruppe aber der Bank zurückgezahlt 
und sie seien dann der Rücklage zugeflossen. Es wäre 
interessant zu wissen, warum überhaupt die Dividende 
auch auf diese Aktien ausgeschüttet worden und wann 
die Rückzahlung erfolgt ist. — Herr Harney ging dann 
noch einmal auf die Lösung der Verbindung m it dem 
Stinnes-Konzern ein und teilte mit, daß keinerlei vertrag
liche Beziehungen zur Firma Stinnes mehr bestünden. 
Durch Geschäftsfreunde und Aufsichtsratsmitglieder seien 
die Stinnesschen Aktien zurückerworben worden. — Im 
laufenden Jahr haben sich nach Erklärung der Verwal
tung die Geschäfte weiter gut entwickelt. Die Herab
setzung der Zinseinnnahmen habe durch Gewinne in  den 
anderen Abteilungen ausgeglichen werden können. Im 
Gegensatz zu den anderen Banken, die sich bisher sehr 
zurückhaltend geäußert haben, glaubt die Leitung des 
Barmer Bankvereins, daß die gleiche Entwicklung auch 
im weiteren Verlauf des Geschäftsjahres anlialten werde 
und man im nächsten Jahre ein ebenso befriedigendes Er
gebnis werde vorlegen können. —- Von den 33 Herren, die 
bisher dem Aufsiclitsrat angehört haben, wurden 6 nicht 
wiedergewählt. Der erste Abbau von Aufsichtsräten, 
der bisher bei einer Bank zu verzeichnen ist!

Optische Anstalt C. P. Goerz A .-G .
Die Schäden~der Kriegsexpansion

Der sehr günstige Jahresabschluß der C. P. Goerz A.-G. 
(vergl. Nummer 14) hat, wie zu erwarten war, in  der 
Generalversammlung erneut Opposition aus Kleinaktionär
kreisen hervorgerufen, m it dem Erfolg, daß die Ver
waltung die Ursachen der Verluste noch etwas deutlicher 
klarlegte, als es schon im Geschäftsbericht geschehen war. 
Es ergab sich, daß die Expansion, die die Gesellschaft 
während des Krieges betrieben hat, das Unternehmen jetzt 
vor große Schwierigkeiten stellt. Zurückblickend kann 
man heute kaum verstehen, wie eine Fabrik unter den 
irregulären Absatzverhältnissen der Kriegszeit große Neu
bauten vornehmen konnte, ohne die Gewißheit zu haben, 
daß der vermehrte Umsatz sich auch nach Kriegsbeendi
gung erhalten wird. Infolge des großen Armeebedarfes 
wurden in Berlin-Zehlendorf eine Fabrik völlig  neu er
baut, die größer war als die alte Fabrik in Friedenau. 
Nach dem Kriege hat nun nicht nur der vermehrte Heeres
bedarf auf gehört, sondern infolge des Versailler Vertrages
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fast der gesamte Heeresbedarf überhaupt. Vor dem Krieg 
wurden aber nur 20 % der Erzeugnisse an Private, der 
Rest an Armee und Marine verkauft. Wenn es nun ge
lungen ist, den Umsatz in  P rivat-A rtike ln auf das Zwei
einhalbfache der Vorkriegszeit zu heben, so wurde damit 
erst etwa 50 % des Gesamtumsatzes von früher wieder er
reicht und die Anlagenausnutzung beträgt bei mehr als 
verdoppelten Fabrikationsstätten nur etwa 25 % von 
früher. Eine Rentabilität kann also nur durch scharfen 
Abbau wieder erreicht werden, der eigentlich schon längst 
hätte in  A n g riff genommen werden müssen. Noch 
während der Inflationszeit hat sich aber die Verwaltung 
über die Aufnahmefähigkeit des Marktes angesichts des 
damaligen Warenhungers getäuscht und den Abbau ver
zögert. Inzwischen ist nun der Beamtenstab von 500 auf 
280 Personen ermäßigt worden. Zwei Vorstandsmitglieder 
sind ausgeschieden und die Belegschaft ist eingeschränkt 
worden. Diese Maßnahmen sind aber noch unzureichend, 
in Anbetracht der Tatsache, daß auch im  Photogewerbe 
eine Ueberbesetzung vorliegt; es soll zur Zeit noch etwa 
55 Kamera-Fabriken in  Deutschland geben. D ie In ter
essengemeinschaft m it Ica, Ernemann und Contessa-

Nettei, der ebenfalls dem Abbau bzw. der Typisierung 
dienen sollte, w irk t sich nur ganz allmählich aus, vvei 
nämlich jede der vier Fabriken noch über bedeuten 
Mengen an Halbfabrikaten verfügt, die natürlich au - 
gearbeitet werden müssen, bevor die Verteilung der über 
großen Typenzahl auf die einzelnen Werke vorgenonime  ̂
werden kann. Unter diesen Umständen scheinen die Aus
sichten auch fü r die Zukunft noch trübe zu sein, nur gan 
allmählich dürfte sich eine Wiederanpassung der Unkosi® f 
an die Absatzmöglichkeiten bewerkstelligen lassen. — A 
einzelne Anfragen des Opponenten wurde mitgeteilt, da 
die alte Friedenauer Fabrik jetzt vollständig an die AE ' 
verpachtet sei, und zwar fü r jährlich 156 000 RM- 
März sei eine Absatzbesserung eingetreten, so daß die U '  
sätze der letzten sechs Monate trotz der anfänglichen y e 
schlechterung eine leichte Erhöhung gegenüber dem Vo ' 
jahre aufweisen. Man hoffe auf weitere Belebung in 
kommenden Saison. Die Opposition, die nur 
911 Stimmen bei 20 205 Stimmen Gesamtpräsenz verfüg 
gab gegen alle Abstimmungen Protest zu Protokoll. E 
oppositioneller Antrag auf Streichung der festen ve 
gütung fü r den Aufsichtsrat wurde abgelehnt.

ftie ftfctftfjaft Öcö 2iu0!onÖ0
3 c t  öce f to n s o f i f^ ß n  gm a nsce fo rm

W ir haben unsere Leser seinerzeit kurz darüber 
unterrichtet, daß die großen Pläne Painleves, durch Ver
mögensabgabe und Zwangsstundung der fälligen schwe
benden Schuld die französischen Finanzen und die Wäh
rung gleichzeitig zu sanieren, gescheitert sind. Es blieb 
zur Rückzahlung der am 10. Dezember fälligen zehn 
Milliarden Schatzanweisungen, von denen ein beträcht
licher Bruchteil nicht prolongiert worden war, nichts 
weiter als der R ückgriff auf die Notenpresse übrig. So 
stiegen die Vorschüsse der Notenbank an den Staat um bei
nahe 4 M illiarden auf 35 M illiarden, entsprechend 
erhöhte sich der Umlauf an Noten (zuzüglich der son
stigen täglich fälligen Verpflichtungen der Bank) von 
reichlich 50 auf 54,3 M illiarden am 25. März. Obgleich 
dieser Gesamtumlauf, gemessen am Preisniveau und dem 
Kursstand des Franken Ende 1925 an sich nicht über- 
mäßig war, schien doch die Gefahr einer weiteren In- 
fla tion immer größer und die monatelangen Verhand
lungen des Parlaments über die Finanzvorlagen, die einmal 
m it dem Sturze des ersten Finanzministers Briands, 
Doumers, endeten, immer weniger aussichtsvoll: der 
Prozeß der Flucht aus den Franken setzte sich fo rt und 
erhebliche Valutazahlungen im  März verschlechterten 
die Börsenlage. Die Senkung des Franken, der im  De
zember vorigen Jahres noch an 20 % seines Gold
wertes besessen hatte, auf ca. 17% %, ist es wohl ge
wesen, die zusammen m it der Geschicklichkeit des neuen 
Finanzministers Raoul Peret schließlich eine Einigung 
von Kammer und Senat über die Finanzreform herbei
führte.

Dabei ist von der Einführung neuer Steuern Abstand 
genommen worden, ein Umstand, der sicherlich unter 
steuertechnischen Gründen zu begrüßen ist. Das Defizit 
von 4Vi M illiarden Franken, daß das Budget fü r 1926 
aufwies, ist in  erster Linie durch Erhöhung der bestehen
den Steuern gedeckt worden. Erhöhungen der Tabak- 
Monopolabgabe, gewisser Verbrauchsabgaben (Oel, Salz, 
Parfümerien) und der Stempelsteuern erbringen jea. 
1 y2 M illiarden. Dazu treten Verbesserungen bei der E in
kommensteuer, Zollerhöhungen usw., m it reichlich 1 M il
liarde, eine neue „Bürger ab gäbe", die Zuschläge zur E in
kommensteuer (beginnend m it 40 frs.) und progressiv bis 
auf 2 % bei einem Einkommen über eine halbe M illion  
frs. gestaffelt) vorsieht, und schließlich die Erhöhung der

l 3
von der Linken so angefochtenen Umsatzsteuer von • 
auf 2%. Der Streit über die Einführung eines Pet ^  
leum- und eines Zuckermonopols, der zwischen Kamm 
und Senat entstanden war, wurde durch Zurückste liu» 
des Zuckermonopols und grundsätzliche Annahme ^  
Petroleummonopols beigelegt, wobei dessen Einführu 
bis zum 1. 4. 27 hinausgeschoben wurde.

Ehe die Zahlen über das neue Budget im  einzeln®® 
vorliegen, ist ein abschließendes U rte il über die r r® 
nicht möglich, ob das Gleichgewicht im  französisch 
Haushalt w irk lich  miederhergestellt ist. Bedauerlich ka 
erscheinen, daß die neuen Steuern zum größeren ^ 
indirekte sind, d. h. die breiten Massen treffen; oß 
sind solche Mängel schwer zu vermeiden, wenn 
rasch handeln muß. Die entscheidende Schwierig* 
bilden nach wie vor die schwebenden Schulden, , 
denen aber glücklicherweise in  diesem Jahre nur ru 
6 M illiarden fä llig  sind, davon die Hälfte schon ^  
20. Mai. Die Speisung der Tilgungskasse allein c' " r 
fre iw illige  Spenden patriotischer Franzosen w ird  
nicht ausreichen; jedoch dürfte die Konsolidierung 
schwebenden Schuld durch Aufnahme innerer Go 
leihen nicht unmöglich sein, wenn man sich nur e^  
schließt, genügend hohe Zinsen zu gewähren und die 
forderlichen Maßnahmen zur Stabilisierung der Val 
zu treffen. Man würde damit gleichzeitig die franzosis 
Privatw irtschaft — soweit sie kreditbedürftig ist — 
den dem französischen Staat noch verschlossenen 
ländischen Kapitalmarkt drängen, was sowohl in* . 
Zahlungsbilanz, wie fü r die Kapita l Versorgung 1’ ra 
reichs von großem Nutzen wäre.

Die Frage der Stabilisierung des Franken ist na ® 
lieh, von allem anderen abgesehen, auch fü r die e n d 1 
Balanzierung des Budgets von entscheidender Bedem 
Bei Zusammenstellung der Ausgaben hat man m it e» , 
Goldwert des Franken von etwa 20 % gerechnet, ^  
seine Senkung auf 17i/2% droht daher, die Ausgaben m 
Höhe zu treiben, ohne daß bei allen Einnahmen *y ie 
entsprechende Steigerung zu erwarten wäre. Aber 
Stabilisierung auch bei einem Kurse von 20 % des y  i. 
wertes dürfte nicht unmöglich sein, da die NotenD p 
immer noch über einen Goldfonds von 3,7 M d l i a ken 
Goldfranken, d. h. dann 18K Milliarden PaPie® ' l p0' 
verfügt, womit ihre Verpflichtungen (Noten ünd 
siten) zu einem D ritte l gedeckt sind. Der gesamte
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würde VI ■a’'^r| sechsmal so groß wie vor dem Kriege, 
Unwesen u °  i,n l- , ° c gerechnet den Yorkriegsumlauf nur 

1C1 .ersteigen, obwohl die allgemeine Welt- 
würde v 6' " 11,? eine Steigerung bis zu 50% rechtfertigen 
einen IV ° r 3 6m: fPe Pleise (in Gold gerechnet, auch über 
niveaii >! * 7°n !^, ^är 100 Frs.) haben das Weltmarkt- 
Slabiiv;,, ° <' 1 n iclit erreicht, so daß von einer solchen 
Steigern rUDf  'veine Verminderung der E infuhr und keine 
luiins|)ji, '1” t e.r Ausfuhr zu befürchten wäre. Die Zah- 
Abfluß n/ ™'a'<Ie ' ns Gleichgewicht kommen, und einem 
Wie V<>'! ” a_Pierf ranken aus dem Inland, der trotz der, 
Wenn / / ' /  ’ nicki  übermäßigen Höhe des Geldumlaufs, 
könnte ,r  'n '111,1' *n geringem Umfang, eintreten könnte, 
Brnchtei i le - ] nk von Frankreich leicht durch Abgabe eines 
DevisenmS 1!1[ es Goldes zu Interventionszwecken auf dem 
lieh b a l^  • enigegentreten. Wenn das Budget w irk- 
schweüei ^nzierL wenn auch die Rückzahlung der 
mehr ,r CI1. Schuld eine weitere Notenausgabe nicht 
eines ent ° ! .  Pch macht, so bedarf es zweifellos nur 
StabilisieSC Ue<̂ enen Entschlusses der Notenbank, um die 
So wird TU\ g kerbeizuführen. Aber unterläßt man sie, 
refor/ri „S]1Ck binnen kurzem auch die jetzige Finanz
wird erfo J '.‘."^renügend erweisen, neue Notenausgabe 
TiefCI1 ^ ¡ c h  sein und der Franken in  immer größere

tttjTift^en Mtfctfdfaft
Union legf° ^Kommissariat der Finanzen der Sowjet- 
Sr-hen E,? ,®°eben die Ergebnisse der amtlichen statisti- 
a <beiter !!llj  bingen vor, die nach den Worten der Be- 
lage bietennhan punkte zur Beurteilung der W irtscliafts- 
i'eWöhot d' S°P°n' klan hat sich in  Westeuropa daran 
mit Mim 16 Arbeiten der amtlichen russischen Statistik 
Mf-1lio(ienr'rVCn ZU betrachten, da verschiedentlich die 
Oer n>is<,p ,r  Sowjetstatistik bei näherer Betrachtung 
Verd ing s.c^ af ^ chen K r it ik  nicht standgehalten haben. 
schaftUns ]'s in Rußland infolge der staatlichen Bewirt- 
^reditinvv' ?1' gesamten Großindustrie, der Bank- und 
feilCg de ' o • ’ ^es Außenhandels und des größeren 
Pr°duktio lnnenbandels die Gewinnung und Bearbeitung 
«¡sch le: I|1'S," und verkehrsstatistischen Materials tech- 
st;iatlic]1(C * v1 a Ŝ ,n Ländern, deren W irtschaft dieser 
öift Bederlk ^ ° n r̂-°^e enibe!rrt. Dieser Vorteil wiegt aber 
öas Temn GT\ ke* WCItem nicht auf, wie sie schon durch 
gerufen \ j ' r statistischen Veröffentlichungen hervor- 
Ofis Sej^ uen. Wenn sodann das Konjunkturinstitut, 
richtet w /  keim Volkskommissar der Finanzen einge- 
Selben Ge1C u*1 lsk betont, daß es seine Arbeit nach den- 
llnd s.rehtspunkten organisiert habe wie Westeuropa 
ei'zielten E S°. ' si  damit fü r die Gleichwertigkeit der 
Zahlreicilp 'gr'bnisse noch recht wenig gesagt. In  den 
Union ¡m " erkandlungen, die die Vertreter der Sowjet- 
bdirteri s • l,S and m it staatlichen und privaten Stellen 
Abschlnf! 61 6S aber die Erteilung von Konzessionen, den 
Über die ^ rts c h a fts -  und Kreditverträgen, sei es
sbttunten jlc. ®runS von Ausfuhrkontingenten nach be- 
V°rgelegt Z "1 . n> wurden teilweise Produktionszahlen 

°8ramin S' ck nachträglich mehr dem Produktions- 
, r°dukti0 er amtlichen Stellen als dem tatsächlichen 
kchalte sasumfang entsprechend erwiesen. Diese Vor- 
®ckickt, ej en (k-n tatsächlichen Mitteilungen vorausge- 
'bianzko, le. w *r  der amtlichen Veröffentlichung des 

Unter T 1SSoriats entnehmen. 
llrusat7" 6?, Stichwort „M arktkon junktur und Waren- 
ie.ressantp g\ * amtliche Veröffentlichung einige in- 
,  «e errei Staben. Die Umsätze der Moskauer Waren- 
^  14,3 M il/ ' 'n6'! danach im Jahre 1925 die Höhe von 
l'nch „..Mi llbel gegen 1879,6 M ilk im  Jahre vorher. 
'? PfODiriyi efu ■■ War die Umsatzsteigerung der übrigen 
*928,5 a. or^ßn\  nämlich auf 4039,2 M ilk gegen nur 
jkeksiebn " Vorjahr.  Man muß dabei allerdings be- 
f Gosnlnno’ f ap gleichzeitig der Großhandelsindex 
Skßgen j . i  Ende 1924 auf 183 Ende 1925 ge-

und auch der Kleinhandelsindex derselben

Stelle sich von 205 auf 226 erhöht hat, wobei die Preise 
des Jahres 1923 als Basis =  100 gesetzt sind. Interessant 
sind die Zahlen über den Eisenbahnverkehr, da hier Ver
gleiche m it 1913 möglich sind (für die Gebietsabtretungen 
ist dabei ein entsprechender Abzug gemacht worden). 
Der Güterumsatz der Eisenbahnen hat m it 90,69 M ilk 
Tonnen (i. V. 69,98) die Vorkriegshöhe von 129,5 M ilk 
Tonnen 1923 noch nicht erreicht. Die Vorkriegsbrutto- 
einnahmen der Bahnen sind aber bereits überschritten. 
Sie beliefen sich 1925 auf 982,4 M ilk Rubel gegen
687.8 M ilk 1924 und 969,6 M ilk 1913. Als weitere Maß
stäbe fü r die Entwicklung nennt die Zusammenstellung 
noch die Getreideaufkäufe der wichtigsten Staatsorgani
sationen m it 7,29 M ilk  Tonnen in  1925 gegen 5,11 M ilk 
im Vorjahr sowie die Verkäufe von 161 Trusts und Kon
zernen m it 2,746 M ilk Tonnen gegen 1,996 M ilk  in 1924.

Für die Industrieproduktion und die Arbeitsintensität 
sowie fü r  die Umsätze im Binnen- und Außenhandel 
werden sodann monatliche Ergebnisse veröffentlicht, die 
bis Januar 1926 fortgeführt sind. Danach stellte sich der 
Wert der Produktion der staatlichen Großindustrie im 
Januar 1926 nach Vorkriegspreisen berechnet auf
280.9 M ilk Rubel gegen 273,7 M ilk in  1913, wobei man 
natürlich über die Vergleichbarkeit der jetzigen staat
lich geleiteten Produktion m it der früheren p riva tw irt
schaftlichen verschiedener Meinung sein kann. In  Gegen- 
wartspreisen berechnet betrug der gleiche Wert im 
Januar 1926 558,7 M ilk Rubel gegen 389,1 M ilk im  Januar 
1925. Die Zahl der in  der Großindustrie beschäftigten 
Arbeitskräfte  betrug am 1. Januar 1926 1891 100 gegen 
1 413 600 vor einem Jahr. In  Gegenwartspreisen wurde 
die Monatsleistung eines Arbeiters m it 297,1 Rubel be
wertet gegen 271,9 M ilk  vor Jahresfrist. Der gegenwärtige 
Reallohn des russischen Arbeiters berechnet sich wie 
.folgt: im  Durchschnitt der Union war er im  Dezember 
1925 94,5 (1913 =  100 gesetzt) gegen 99,6 noch im Oktober. 
In  Moskau dagegen soll er nach den amtlichen Angaben 
die Vorkriegshöhe wesentlich überschritten haben. Die 
letzte Berechnung liegt fü r November 1925 vor und stellt 
sich auf 127,4 gegen 137,0 im Oktober 1925.

Für die Außenhandelsergebnisse war fü r 1913 eine 
Aussonderung des Anteils der abgetretenen Gebiete nicht 
möglich. Aber auch wenn man diese D ifferenz ge
bührend berücksichtigt, bleiben die Ergebnisse des 
Außenhandels noch weit hinter dem Vorkriegsumfang 
zurück. Im übrigen dürfte der Ante il der alten Gebiets
teile dem Wert nach reichlich ausgeglichen werden durch 
die gegen 1913 festzustellende Erhöhung des Preisniveaus. 
Während im Monatsdurchschnitt 1913 die E infuhr 101,7 
M ilk Rubel, die Ausfuhr 118,4 M ilk Rubel betrug; ergeben 
sich fü r den Januar 1926 fü r die E infuhr 61,0, fü r die 
Ausfuhr 34,8 M ilk gegen 31,8 und 41,0 M ilk Rubel im 
Januar 1925. Da die Zahl der in  der Industrie beschäftig
ten Arbeiter dieselbe ist wie vor dem Krieg, deren Pro- 
Kopf-Arbeitsleistung sogar gestiegen ist, so en tfä llt der 
ganze Rückgang der Ausfuhr auf die verminderte land
wirtschaftliche Erzeugung, zum Teil auch auf einen ver
mehrten Eigenverbrauch einzelner Produktionsergebnisse 
im Inland.

Ctjcontf
Konzentration und Entschuldung bei Hirsch-Kupfer
Die Hirsch, Kupfer- und Messingmerke A.-G. Berlin 

erzielten per 31. Dezember 1925 einen Reingewinn von 
874 366 RM. (i. V. 850 211), der vorgetragen werden soll 
(i. V. 6% Dividende). Die Verlegung der Produktion von 
Reinickendorf und Neukölln nach Ebersmalde ist restlos 
durchgeführt und hat zu einer Verbilligung der Produk
tion geführt. Einige unrentable Beteiligungen (u. a. 
500 000 RM. Aktien der Vereinigte G rafit - Bergbau 
A.-G.) sind abgestoßen worden. A u f die bleibenden Be-
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teiligungen sind erhebliche Abschreibungen vorgenommen 
worden. Die Entschuldung hat weitere Fortschritte ge
macht. Die 22,39 M ili. RM. Akzept- und Bankschulden 
aus der Vorjahrsbilanz sind auf 13,89 M ili. RM. gebracht 
worden. Die Bankschuld allein konnte auf die Hälfte  
reduziert werden. Bei genügendem Auftragsbestand soll 
das laufende Geschäftsjahr günstige Aussichten ver
sprechen. (Auf den Abschluß der Gesellschaft kommen 
w ir noch ausführlich zurück.)

Der Abschluß der Hamburg-Amerika Linie
Wie schon seit längerer Zeit bekannt, bleibt die 

Hamburg-Amerika-Linie dividendenlos. In  einem Com
muniquée der Verwaltung w ird  mitgeteilt, daß der Be- 
triebsüberschuß 9,381 M ili. RM. betragen habe, wovon 
9,241 zu Abschreibungen und Rückstellungen verwandt und 
der Rest auf neue Rechnung vorgetragen werden soll. — 
Der Geschäftsbericht der Gesellschaft liegt noch nicht 
vor. Schon je tzt muß aber darauf hingewiesen werden, 
daß der Amerika-Prospekt der Hamburg-Amerika-Linie 
seinerzeit bereits fü r die ersten zehn Monate des Jahres 
1925 einen Überschuß von 9,87 M ili. RM. auswies, während 
er jetzt fü r das ganze Jahr nur m it 9,38 M ili. RM. an
gegeben w ird. A u f den Abschluß kommen w ir noch aus
führlich zurück. |

Die Fusion im Eisenbahnsignalbau perfekt
Die Generalversammlungen der Deutschen Eisenbahn

signalmerke A.-G. vorm. Schnabel u. Henning C. Buchloh, 
Bruchsal, und der Eisenbahnsignalbauanstalt Max Jüdel 
u. Co. A.-G., Braunschmeig, haben die Fusion der beiden 
Gesellschaften unter der Firma Eisenbahnsignalbauanstal- 
ten Max Jüdel, Stahmer in  Bruchsal A.-G., genehmigt. 
Die Max Jüdel A.-G. erhöht fü r die Zwecke des Aktien- 
umtausclis (5,1 Jüdelaktien fü r 6 Eisenbahnsignalaktien) 
ih r Aktienkapital um 2,4 M ili. RM. Die Dividende bei 
Jüdel beträgt bekanntlich 6%.

10 Vo Dividende der Elektrizitätswerke' Schlesien^ A.-G.
Die Gesellschaft erzielte einen Betriebsgewinn von 

7,35 M ili. RM. (6,38) und verteilt aus einen Reingewinn von 
2,89 M ilk (2,27) eine Dividende von 10% (8%). Gegen Ge
währung eines Hypothekardarlehns von 1,3 M ilk RM. hat 
die Gesellschaft sich eine Option auf die gesamten Kuxe 
der Gewerkschaft konsol. Wenceslausgrube Mölke bis 
Ende 1926 gesichert. In  der Bilanz weisen die Gläubiger 
eine starke Steigerung von 2,9 auf 8,6 M ilk RM. auf, wäh
rend Schuldner sich nur von 1,87 auf 3,05 M ilk erhöht 
haben. Durch eine 6t/2%ige Ausländsanleihe von 4 M ili. 
Dollars sind die schwebenden Schulden konsolidiert und 
M itte l fü r den Betriebsausbau beschafft worden.

Zum Abschluß der Seerechtskonferenz
In  Brüssel tagte vom 6. bis 10. A p ril die Internationale 

Seerechtskonferenz, die sich m it der rechtlichen Stellung 
der im  Staatseigentum befindlichen Schiffe in  Friedens
und Kriegszeiten, ferner m it den drei in  den Jahren 
1922/23 in  Brüssel vereinbarten und vorläufig abge
schlossenen Abkommen über die beschränkte Haftung der 
Reeder, über die Schiffahrtsrechte und -privilegien (die 
beide von Deutschland bisher nicht gezeichnet waren) und 
über die Vereinfachung des Konnossementsrechts befaßte. 
Letzteres Abkommen, das von Deutschland gezeichnet 
worden war, w ill den Umfang der Verpflichtungen aus 
dem Konnossement bindend festlegen. Über die Behand
lung der Staatsschiffe ist eine Einigung in betreff der 
Im munität staatlicher Handelsschiffe zustande gekommen, 
die auch von Deutschland unterzeichnet worden ist. Die 
Frage der Behandlung der Staatsschiffe in  Kriegszeiten 
führte zu einem Kompromiß, wonach die im Kriege be
findlichen Staaten und die dabei auftretenden Ansprüche 
Neutraler ausgenommen werden sollen. Deutschland trat 
m it einigen anderen Ländern dem Abkommen über

Schiffshypotheken und -privilegien bei. Das weitere Ab 
kommen über die Haftung der Reeder wurde nicht erledig •

Das neue deutsch-französische Kalikartell
Am 10. A p ril d. J. haben die Verhandlungen zwischen 

dem Deutschen Kalisyndikat und der Société ComrneT- 
dale de Potasse d'Alsace in Lugano ihren befriedigenden 
Abschluß gefunden. Es ist gelungen, an die Stelle des all) 
31. August 1926 ablaufenden bisherigen Provisorium3 
einen definitiven langfristigen Vertrag zu setzen. Nach
dem in einigen Nebenfragen schon zu Anfang Überein
stimmung erzielt worden war, wurde nach längeren 
Verhandlungen schließlich auch der Hauptdifferenzpunk > 
die Frage der Beteiligung an dem Verkaufskartell un 
die Abgrenzung der beiderseitigen Absatzgebiete, zufrie 
densteilend geregelt. Demnach bleibt es fü r den W e l' 
absatz von K a li fü r Deutschland bei einer Beteiligung 
von 70%,  fü r Frankreich von 30%. Im  inländischen 
Geschäft behalten beide Gruppen freie Hand. Die 
deutung des neuen Vertrags liegt vor allem in seine1 
langfristigen Dauer, die dem bisherigen SchwebezustaiU 
ein Ende macht.

Die neuen Steuerzinssät ze
M it W irkung' vom 7. "Aprif'ct!J"It^werden die Sätze dejj 

Steuerzinsverordnung vom 6. März 1924 von bisher 10 an 
9% (§ 1) und von 8 auf 7% (§2  und § 3) geändert. r  u„ 
die Zeit vom 1. A p ril d. J. ab findet der neue Zinsfu ■ 
auch bei Verzu&sziiisen von solchen Beträgen Anwendung 
die vor dein 1. A p ril d. J. fä llig  geworden sind. Auch 
früher festgesetzten höheren Stundungszinssätze werde) 
auf 7% ermäßigt.

iD id fc t) 0 f tö ^ I itc c a tu t
Vorrverck, D r. K a r l:  D ie  m irtsch a fts fr ie d lich e  Arbeit^ 

nehmerbemegung Deutschlands. Verlag  von Gustn 
F ischer, Jena 1926. 150 S. —  6 RM . „  g
Der Verfasser gibt seiner Arbeit den Untertitel: .T 'V  

kritische Untersuchung“ , m it welchem Recht, bleibt n® 
der Lektüre der 150 Seiten unklar. Man muß sich ht> 
die mangelnde K r it ik  des Verlages wundern, der ® 
nationalökonomisch führender Verlag hätte Bedenk 
tragen sollen, eine derartige Interessentenschrift in  C1 
wissenschaftliche Literatur einzuführen. Eine wisse) 
schaftlich-kritischc Darstellung der gelben Gewerk, 
schäften wäre an sich zu begrüßen, Dabei dürfte ü , 
Verfasser auch durchaus dieser Bewegung Sympathie 
gegenüberstehen. Bei der vorliegenden Arbeit merkt m 
weder etwas von Wissenschaftlichkeit noch von K rn  
Der Verfasser hat das Material der Interessenten^ fie l 
gelesen, druckt aus ihm sehr viel ab, und diese Zitate 
Sammlung ist vielleicht als Hauptwert des Büchleins - 
buchen. Aber die Fähigkeit, eine solche Bewegung sc» 
logisch einzugliedern und zu analysieren, geht dem ’ , 
fasser vö llig  ab. Er nimmt sie als gegeben und nütz) 
hin und sagt zu ihrer Begründung weiter nichts als « 
alte Sprüchlein vom Terrorismus der Roten. Die ** 
Ziehungen zwischen Fabrikantenkreisen und dies^ 
Pseudo-Arbeiterorganisationen werden völlig  unzuläng1 
behandelt. Den besten Beweis seiner Unfähigkeit, die 8 
stellte Aufgabe zu erfüllen, gibt aber sein Vorscü 
den Richtern die Lohnfestsetzung zu übertragen und am , 
den Streik auszuschalten. Wie man die unmögliche 
aussichtslose Verlegenheitsforderung des National , 
bandes, an die Stelle des Schlichtungswesens die oraei 
liehen Gerichte treten zu lassen, als kritischer Beobacn^.
der Bewegung vertreten kann, bleibt unerfindlich- , a
tt l* _ . . VT7 * . »k.nnn nnc rlnriilvai* Trloi» CPlTl. A*

und Arbeitnehmer noch nicht beseitigen nuuucu, j~- i aS 
würden die Streiks unmöglich gemacht und damit 
M itte l beseitigt werden, durch das der Haß ganz beb eV 
ders vertie ft und eine ruhige Fortentwicklung uns ret 
W irtschaft immer wieder gestört w ird  . . . “ , und an an“  hJJe 
Stelle erklärt er: „D ie Gesamtinteressen würden °
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beachtet 'I? ?iIlem ordentlichen Gerichtsverfahren mehr 
daß j| 15r.k '‘ ‘'(km, selbst wenn ich ohne weiteres zugebe, 
eines p l i , , ! ’ ■, h,tei' nm' ei" Mensch ist. Der Nachteil 
Aussclmlt„Urtj S’ • vork°mmen kann, w ird  durch die
Sen aiifw«a,n*r Cr wirtschaftlichen und sozialen Schädigun- 
Bei dpr-frt-10'*en> die durch den Streik entstehen würden.“ 
daß fip,, \ f en- Ausführungen muß man doch wünschen, 
SchlichtunVertasser ?.ich erst m it den Problemen des 
Aiisfül,..,. Sswesens nüher auseinandersetzt, bevor er seine 

g ngen der Öffentlichkeit unterbreitet.
g  6 r m  D t . Theodor Cassau

U n ^ nnSf orf er’ D r. ju r .  F r itz :  V  ersicherungs- 
Ver' ' f f G l m U ° 11 un<^ K onzentra tion. H e ft 37 der 
y er°  c 'd lichungen  des Deutschen Vereins fü r  
p  nlci^erungs-W issenschaft. Herausgegeben von 
p  o' r i f - A lfre d  Manes. B e rlin  1926. Verlag  von 
Die K  Sohn. 90 S. —  Preis 4 RM.

Untersuch^ 11 ,jnsHuktrven Darlegungen des Verfassers 
Sicherung.6? ;,le Konzentration in der deutschen Ver
tagen fi?!1 dam ganzen Bereich ihrer Entwicklung, sie 
Nethoden ' .rteile und Nachteile, die Systeme und 
Wirkungen lm . einzelnen, die Auswirkungen und Rück- 
die n if n a.n l den Versicherungsbetrieb, aber auch auf 
St|'e iflic l,/neirne W irtschaft ab. Manche interessanten 
deinen y er . lallen auf die Zustände in  bestimmten ein- 
dies im p [slcherungs-Gruppen, wenn auch freilich, wie 
entwickln ftar.akter einer Studie liegt, nicht die Gesamt
i l l  ng Ul Pl"QV1o i iö i1 n q iiI  c iit, p viUl
W, uHen"T- *n de.r Praxis der deutschen Versicherung 

Einzelheiten dargestellt werden kann. Einew eiterbu  ̂ lazeineiten dargestellt werden kann. Eine 
angezeip f Un& der Arbeit nach dieser Richtung wäre wohl 
Saruinenii-Und würde sicherlich der Erkenntnis der Zu- 
gleicli da01*«6 der Assekuranz gute Dienste leisten, zu- 
zur k i i t ,S . cdürfnis nach dokumentarischen Unterlagen 
'vachsenr]SC Beurteilung der immer gewaltiger an- 
i r*edige,, UA, ac‘htgebi 1 de der Versicherungskonzerne be- 
n°ch in ' , manches hätte sich leicht und ungezwungen 
lassen s 1 Rahmen der vorliegenden Studie einfügen 
' ernerstr °  ¡d*6 manchmal sorgfältig verheimlichte Kon- 
hirid. di,6 | Un^ der deutschen Assekuranz auf das Aus- 
tung’ jjj ° sen Vertragsformen, die nach anderer Rich- 
gangSDe • T  zum Teil aus den Bedürfnissen der Über
sehen1 v-lode naclr der Inflationszeit — zwischen deut- 
schaffeir onzeinen und Auslandsgroßgesellschaften ge
gönnte | W01'den sind. In anderen Punkten wieder 
falirencriip1 Verfasser die Praxis noch ergänzende Ge- 
in der v  'e . u  aufzeigen, die aus der Finanzkonzentration 
sehr wee*Slci, erunS entspringen. Im ganzen ist die Arbeit 
kehrmiti i °  und sicherlich geeignet, ein instruktives

_  U t C l Z U  Spinr, - z u  sein. 
rankfurf a. M.

^ i r lä n d is c h e s  
D r' Th. Metz,

A rthur Lauinger
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_P Vjskamm er fü r  Deutschland, F ra n k fu r t  a. M.
M i- r  a rd  P fla um  D ru cke re i- und Verlags-A.-G ., 

‘ Uneben 1925. —  V I  u. 253 S. Geb. 8 RM.
Iahr°i92<l ' esein Jahrbuch liegt der zweite Band fü r das 
!*handelLVOi i  ,E,ine in ihrer bunten Vielseitigkeit der 
Förden i , , 1 Probleme recht wertvolle Erscheinung

der
'ördennf^ '1 r r onieme recht wertvolle Erscheinung zur 
ziehungp unserer wirtschaftlichen und kulturellen Be- 
K u ltu rJ^  ,zn. dun Niederlanden. Den Fragen geistiger 
Autorität1™ c' ü breiter Raum gewidmet, so daß bekannte 
lebens c.- i,1 des niederländischen Kunst- und Geistes- 
löndigch C11 olngelieud und anschaulich m it der nieder- 
konfecc;en „ moderneii Architektur, m it religiösen und 
Und df»? v<r . Problemen, m it der Pflege der Philosophie 
Pauptwp * , sik ^  Holland befassen können. Seinen 
Interessant er das Jahrbuch jedoch wieder durch die 
Die stets11611 N on°graphien über wirtschaftliche Fragen. 
Märkte en&er werdende Verknüpfung unserer Aktien- 
kt'edj(_ ,, 1?| unseres Bankwesens m it dem holländischen 
tnteressp nc Kapitalmarkt hat bei uns ein hervorragendes 
pleme n-,,a ki f r?i e iü r  die im Jahrbuch behandelten Pro- 
l'usondpr,.0 o 1 ®n; P r - hänfner-Amsterdam referiert unter 
¡üißressen' . „ aek.sic:htigung deutscher Bank- und Kapital- 
„Udisei, V ,ei' die jüngste Entwicklung des nieder- 
die Oronni ¿!\hmesens, S. Brouwer sehr gründlich über 
®egenseiH„?alt?,lJ ( f r holländischen Effektenbörsen. Die 

ge wirtschaftliche Durchdringung Deutschlands

und der Niederlande in Form von Beteiligung und 
Firmengründung besonders in den entscheidenden Jahren 
1923/24 behandelt der Herausgeber selbst. Es folgen in 
struktive, durch reiches statistisches Material ergänzte 
Abhandlungen über das Berg- und Salinenwesen, die See
reedereien, die Eisenbahnen, den Autobusverkehr. Der 
Chefingenieur der Zuiderzee-Werke, van Kuffeler, berich
tet über die Arbeiten zur Trockenlegung der Zuiderzee, 
ein Problem, das seit Jahrzehnten die öffentliche Dis
kussion in Holland beschäftigt. Die fü r den gegenseitigen 
Wirtschaftsverkehr wichtige Kenntnis des niederländi
schen Handels- und Prioatrechts in  seiner neuen Fort
entwicklung verm ittelt ein Referat von Dan Krimpen. 
Da der Herausgeber im Vorwort ankündigt, daß das 
3. Jahrbuch (für 1925) eine andere Gliederung aufweisen 
soll, so wäre zu wünschen, daß noch mehr als bisher dem 
beiderseitigen Wirtschaftsverkehr Beachtung geschenkt 
werden möge, wobei w ir vor allem an eine Nutzbar
machung der vergleichenden Handels- und Produktions
statistik denken. Auch der statistische Anhang wäre nach 
mancherlei Richtung ausgestaltungsfähig. Gr.

Deutfdje Ttentenfmtif
Monatsausweis vom 31. März 1926

A ktiva :
B e las tu ng  d e r L a n d w ir ts c h a ft  z u gu ns te n  d e r

R e n te n b a n k ................................................« . . .
B estand  an  R e n te n b rie fe n :

a m  28. 2. 1926. R tm . 1699844000.— 
a m  31. 3. 1926 R tm . 1699 844000.—

D a rle h e n  a n  das R e ic h ...........................................
A b z u w ic k e ln d e  W irts c h a fIs k re d ite . d a ru n te r  

9 M ill io n e n  an  das R e ich  gegebene M i l io -
ra t io n s k re d ite ...........................................................

Kasse, G iro -, P ostscheck- u n d  B an kg u th ab en
B a n k g e b ä u d e ........................ ...  ................................
M o b ilie n  u n d  B u re a u u te n s il ie n ........................
Sonstige  A k t iv a ...........................................................

Passiva:
G ru n d k a p ita l................................................................
U m la u fe n d e  R e n te n b a n ksch e in e ........................
T ilg u n g  gem äß § 7 c des L iqu id a tion sge se tze s
U m la u fe n d e  R e n te n b r ie fe ....................................
G u th ab e n  d e r Deutschen  R e n te n b a n k -

K re d ita n s ta lt  ....................................................■. .
G e w in n re s e rv e ...........................................................
R ü c k s te llu n g e n ............................................................
S onstige P assiva ( fä llig e  R e n te n b rie fz in se n )

31. 3. 1926 

2000 000000,—

*) 1 054 427 852,93

586 889 722,— 
112324327,16 

300000,— 
38624,30 

25527 647,48

2000000 000,— 
'S) 1573 367 613,— 

§) 67 793 963,46 
156000,-

25 539 534,51 
36160115,56 

6 040 000,— 
60000 750,—

28. 2. 1926 

2 000 000 000,—

*) 1055945 379.33

586889722,—
115822889,32

90507.8G 
24 101898,65

2000000000 — 
■>1587070587,— 

55608514,68 
156000.—

33633028,67 
11 109591,79 
2850861,65 

1 287,50
N ach G en e hm igu n g  d e r B ila n z  f ü r  1925 d u rc h  d ie  G e n e ra lv e rs a m m lu n g  v o m  

30. M ä rz  1926 e rsch e in e n  im  v o rlie g e n d e n  A usw eise  e rs tm a lig  d ie  B ankgebäude, 
fe rn e r  d ie  A b s c h re ib u n g  a u f M o b ilie n  u . B u re a u u te n s il ie n , d ie  neuen R ü c k s te llu n g e n  
so w ie  d e r G e w in n  aus 1925 in  H ö he  v o n  ru n d  85 M ill io n e n . V o n  d iesem  w e rd e n  
la u t  Besch luß des A u fs ic h ts ra te s  m i t  Z u s tim m u n g  d e r G e n e ra lv e rs a m m lu n g  u n d  d e r 
R e ich s re g ie ru n g  60 M i ll io n e n  a u f  d ie  D eutsche  R e n te n b a n k -K re d ita n s ta lt  ü b e rtra g e n , 
d ie  b is  z u r  e ffe k tiv e n  U e b e rtra g u n g  im  A p r i l  vo rü b e rg e h e n d  u n te r  so n s tig e n  P assi
v e n  e rsche inen, w ä h re n d  d ie  re s t lic h e n  25 M i l l io n e n  m i t  d en  v o m  G e w in n  des V o r 
ja h re s  re s e rv ie rte n  11 M ill io n e n  zu  e in e r G ew inn re se rve  v o n  zu sa m m e n  36 M ill io n e n  
v e re in ig t w u rd e n .

§) Gemäß § 7 c des L iqu id a tion sge se tze s  ü b e rw ie s  d ie  R e ichsbank d em  T ilg u n g s 
fo n d s , d en  s ich  a u f  1218544878 R e ich sm a rk  b e la u fe n d e n  A n te il des Reichs a n  ih re m  
G e w in n  aus d em  Ja h re  1925.

*) D em  T ilg u n g s fo n d s  b e i d e r  R e ichsbank s in d  gem äß § 7 a des L iqu id .-G es. 
aus Z in s e in n a h m e n  v o n  d en  G ru n d s c h u ld v e rp flic h te te n  w e ite re  1517 526,40 R e n te n 
m a rk  z u g e fü h rt w o rd e n ,u m  d ie  s ich  das D a rle h e n  a n  das R e ich  u n d  d e r U m la u f 
a n  R ente nb a nksch e ine n  v e rr in g e r te n .

S eit In k ra f t t re te n  des L iqu id ie ru ng sge se tzes  s in d  s o m it
70 572 147,— R e n te n m a rk  gem äß § 7 a  L iqu id .-G es. 
75 000 000,— „ „  I  7 b
67 793 963,— ,  ,  § 7 c „

293 444 861,—  ________ ,  § 1 1 _____ »
z u sam m en  506 810 971,— R e n te n m a rk  

d em  T ilg u n g s fo n d s  z u g e fü h rt w o rd e n .

Oföfat; fünftlidjec Düngemittel
Düngemittel-

Jahr

Stickstoff
N
to

Phosphorsäure 
p2 o 6

to

Kali
k 2 o

to

1913/14 !) 185 000 555 000 490 000
1919/20 159 000 138 000 757 000
1920/21 212 000 258 000 577 000
1921/22 300 000 312 000 775 000
1922/23 288 000 295 000 695 000
1923/24 2) 255 000 167 000 538 000
1924/25 340 000 371 000 663 000

') Jetziges Reichsgebiet
2) Der geringe Verbrauch dürfte sich dadurch erklären, daß aus den 

vorhergehenden Infla tionsjahren noch im  voraus angeschafite Bestände 
vorhanden waren

Die obenstehen.de Übersicht über den Absatz künstlicher Dünge
m itte l entnehmen w ir  dem an anderer Stelle besprochenen Geschäfts
bericht der Preußischen Zentralgenossenscliaitskasse. Sie zeigt den 
starken Äbsatzrückgang im  Jahre 1923/24, der m it dem Verbrauch der 
in  der In fla tionsze it angesammelten Bestände begründet w ird . Bemer
kenswert ist irn Verg le ich m it 1913/14 die Steigerung des S ticksto ff
verbrauchs bei gleichzeitigem Rückgang des Verbrauchs von 
Phosphorsäure.



486 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 15

Die ftmonjeti Öec Ikirffäpoji im $circuac 1?&6 Übersicht der Zahlungen an die einzelnen Mächte nach 
denen Ausgabezwecken geordnet

( in  M i ll io n e n  R e ic h s m a rk )
Febr. Jan.

Einnahmen 26 26 Ausgaben 26 26
P o s t .................................... ... 71,5 B esondere  U n k o s te n  . . . 20,6 26,8
P ostsch eckve rke h r . .  . 3,2 6,3 A llg e m e in e  U n ko s te n :
T e le g ra p h ie ........................ 4,9 8,7 P e rsö n lich e  U n k o s te n  . 84,6 86,9
Fe rn sp rech w e sen  . . . . 45,1 54.6 Sonstige  U n k o s te n  . . . 5,2 7,0
F u n k w e s e n ........................ 3,1 3,5 Z in se n ,A bsch re ib un ge n  etc. 17,3 17,2
V e rm is c h te  E in n a h m e n 2.9 3,6 A n la g e -A u s g a b e n ................ 12.2 6,1

1 122,7 1483 | 139,9 144,0

Die öeutfrfjen Repacationsgatjlungen
Bilanz des Generalagenten

Goldmark
A Einnahmen im  zweiien A nnuitätsfahre

1. Haushaltsbeitrag .................................  20 000 000,—
2. B e fö rde rungssteue r.................................  16 206 460,02
3. Verzinsung der Reichsbahn-

Reparationsschuldverschreibungen . 50 000 000,—
4. Eingegangene Zinsen . . . . . . 254 506,32

Gesamteinnahmen . . .  86 460 966,34
B. Bestand am  31. August 1925

Gesamtbarbestand . . .
C. Zahlungen im  zweiten Annuitätsjahre
1. Zahlungen an oder fü r Rechnung von:

F r a n k r e ic h ...........................................  47 513 664,08
Britisches R e ic h .................................  17 573 608,47
I t a l i e n ....................................................  8 096 049,38
Belgien ......................................  . 10 179 789,92
Serbisch-Kroatisch-Slovenischer

S ta a t ....................................................  3 316 468,46
Rumänien ........................................... 700 950,37
Japan ....................................................  —
P o r t u g a l ................................................  402 844,92
G r ie c h e n la n d ....................................... 247 503,17
P o l e n ...................................... ....  . .______—■______

Gesamtzahlungen . . .  88 030 878,77
2. Dienst der deutschen Ausländsanleihe

von 1924 ................................................ 7 796 569,06
8. Zahlungen fü r die Aufwendungen der

R epara tions-K om m iss ion ...................  306 023,08
Bureau fü r Reparationszahlungen . 308 362,33
Rheinland-Kommission . . . .  614 043,47
M ilitä r-K ontro ll-K om m iss ion  . . . 257 261,69

4. Kosten der schiedsgerichtlichen Aus-
s c h ü s s e ................................................ 5 052,79

5. D iskont auf den vor F ä llig k e it von
der Deutschen Reichsbahngesell
schaft geleisteten Zahlungen . . 73 S96,45

6. Kursd ifferenz .......................................D r. 98 609,99
Gesamtzahlungen . . .  97 292 977,65

D. Barbestand am 31. Marz 1926

Z w e it.J a h re s - 
a n n u itä t.  Ge
sa m tsu m m e  

b is  z u m  
31. M ä rz  1926 

G o ld m a rk

150 000 000,—
151 099 276,91

300 000 000,— 
1 611 181,95

602 710 458,86

107 013 270,89 
709 723 729,75

316 886 032,— 
124 143 478,93 
37 794 616,89 
66 077 765,54

19 890 921,56 
4 822 946,54 

D r. 179,26 
3 496 852,86 
1 718 082,08 
__ 54 238,70

574 884 755,84 

57 184 663,09

2 137 347,59
2 158 371,14 
5 634 308,23
3 307 261,69

5 052,79

3,689 951,80
__ 41 503,26

649 043 215,43

Uebersicht der Ctesamtzahlungen an die Mächte nach den verschiedenen 
Ausgabezwecken geordnet

1. Besatziungskosten
a) Reicbsmarkzahlungen an die Be

satzungstruppen ............................
b) L ieferungen in  N atura au f Grund

der A rtik e l 8—12 des Rheinland
abkommens . . . . . .  ._.__

baj
2. Sachlieferungen

Kohle, Koks u n i B raunkohle . • 
Beförderung von Kohle, Koks und 
Braunkohle ......................................

c) Farbstoffe und pharmazeutische
E rz e u g n is s e ......................................

d) Chemische D üngm itte l und s tick 
stoffhaltige P r o d u k t e ...................

e) Kohlennebenerzeugnisse . . . .
f)  Feuerfeste T o n e r d e ........................

g) Landw irtschaftliche Erzeugnisse .
h) H o l z ........................ .... .......................
i)  Z u c k e r ................................................
j )  Verschiedene Lieferungen . . »

8. Reparation reconvery acts . . . . .
4. Barüberweisungen

a) zur L iqu id ie rung der Konten der
französisch-belgischen Eisenbahn
regie ....................................................

b) zur L iqu id ie rung der Saldobeträge
fü r  L ieferungen oder Dienste, 
welche seitens der deutschen Re
g ierung vor dem 1. September 1924 
gemacht w u r d e n ................... ....  »

Zahlungen an oder fü r Rechnung von:
1. F rankre ich

a) Reichsmarkzahlungen an die Be
satzungstruppen ........................

b) Lieferungen in  natura auf Grund
der A rtike l 8—12 des Rheinland
abkommens ......................................

c) Reparation Recovery A ct . . . .
d) Lieferungen von Kohle, Koks und

Braunkohle ......................................
e) Beförderung von Kohle, Koks und

Braunkohle .....................................
f)  L ieferungen von Farbstoffen und 

pharmazeutischen Erzeugnissen
g) Lieferungen von chemischen

D üngem itte ln u. stickstoffhaltigen 
Produkten ......................................

h) L ieferungen von Kohlenneben
erzeugnissen . * ........................

i)  L ieferungen von feuerfesten Ton
erden ................................................

j )  L ieferungen von landw irtschaft
lichen E rze u g n isse n ........................

k) Holzlieferungen ............................
l) L ieferungen vcn Zucker . . . .

m) Verschiedene Lieferungen . . .
n) Barüberweisungen:

I .  zur L iqu id ie rung der Konten der 
französisch - belgischen E isen
bahnregie ......................................

I I )  zur L iqu id ie rung der Saldo
beträge fü r Lieferungen oder 
Dienste, welche seitens der 
deutschen Regierung vor dem 
1. Sept. 1924 gemacht wurden

Goldmark

den verscbie-

ZweiUahres- annuitat. Ge
sa m tsum m e

b is  ZUIi1o96 31. M ä rz  1 9 ^
Goldmark

2 002 012,02 18 211 038,01

3 763 507,58
3 205 364,84

17 834 134,99 

6 039 620,78 

218 141,69

4 697 916,72 

299 314,37

9 130,46

783 060,90 
1 566 559,12 
1 397 431,67
5 697 468,94

2.

B. Wiederherstellung der Bibliothek von 
L ö w e n ................................................

Goldmark Goldmark

3 503 826,65 28 720 648,72

5 429 486,98 27 178 194 99
8 933 313,63 55 898 843,71

26 616 394,20 163 820 601,81

8 668 150,99 54 415 099,58

1 243 616,13 5 675 751,39

5 423 671,24 35 324 117,66 5.

447 092,46 2 460 866,50
9 130,46 45 604,26

783 060,90 10 755 170,35
2 257 929,72 10 151 083,15
1 397 431,67 2 597 462,87 6.

13 586 801.33 91 032 609,90
60 433 279,10 376 278 367,47 8.

9.18 664 286,04 135 243 987,39

10.

- 5 007 229,01

356 011,86
— 6 363 240,37

1 100 316,90
88 030 878,77 574 884 755,84

F rankre ich
Großbritannien
a) Reichsmarkzahlungen an die Be

satzungstruppen .............................
b) Lieferungen in  natura auf Grund

der A rtik e l 8—12 des Rheinland
abkommens ......................................

c) Reparation Recovery A ct . . . .
Großbritannien

3. Ita lie n
a) L ieferungen von Kohle und Koks
b) Beförderung von Kohle und Koks
c) Lieferungen von Farbstoffen und 

pharmazeutischen Erzeugnissen
d) Verschiedene Lieferungen . » »

Ita lie n
4. Belgien

a) Reicksmarkzahlungen an die Be
satzungstruppen .............................

b) Lieferungen in  natura auf Grund
der A rtik e l 8—12 des Rheinland- 
der A rtike l 8—12 de Rhein land
abkommens ......................................

c) L ieferungen von Kohle. Koks und
Braunkohle ......................................

d) Beförderung von Kohle, Koks und
Braunkohle ......................................

e) L ieferungen von Farbstoffen und 
pharmazeutischen Erzeugnissen

f) Lieferungen von chemischen
Düngem itte ln u. sticksto ffha ltigen 
Produkten ......................................

g) Lieferungen von Kohlenneben
erzeugnissen ......................................

h) Holzlieferungen .............................
i) Verschiedene Lieferungen . . .
j )  W iederherstellung der B ib lio thek

von L ö w e n .................................  •

1 201 409,38

913 277,89 
15 458 921,20
17 573 608,47

5 348 199,76 
1 656 643,08

390 722,72 
700 483,82

Belgien 10 179 789,92 
Serbisch-kroatisch-slovenischer Staat
a) L ieferungen von pharmazeutischen

Erzeugnissen .................................
b) Verschiedene Lieferungen . • . 
Serbisch-kroatisch-slovenischer Staat

. Rumänien: Verschiedene Lieferungen

Portugal: Verschiedene Lieferungen
Griechenland: Verschied. L ie fe rungen
Polen
a) L ieferungen von landw irtschaft

lichen E rz e u g n is s e n ........................
b) Verschiedene Lieferungen • • •
c) Barüberweisung — L iqu id ierung 

von Saldobeträgen fü r Lieferungen 
oder Dienste, welche seitens der 
deutschen Regierung vor dem 
1. September 1924 gemacht w urden

402 844,92 
247 503,17

19 566 522,43 
23 159 058,12

111 400 613,46

39 669 912,71

958 684,1*

32 888 920,02

1 085 608.11

45 601,2®

10 713 494,32 
7 571 834,W
2 697 *?a’«944 160 089,6» 

5 007 229,01

350 000t

47 513 664,08 316 886 032,'

8 424 412,45

3 634 187,2.1 
112 084 929,21 
124 143 478,93

25 074 454,14 
7 482 198,58

2 212 003,36
3 025 960>gi-

8 096 049,38

300 405,25

752 701,51 

3 434 059,45 

971 887,13 

621 692,52

725 754,52

147 778,09 
691 370,60 

2 534 140,85

37 794 616,89

2 085 198,26

3 977 585,35 

27 345 474,21

7 262 988,29 

2 451 326,84

2 935 197,6*

1 375 258,39
2 579 248,39 

13 965 221,3"

2 100 31gj£ 
66 077 765,5*

41 676,03 
6 551,31

Polen
GeaamtzahlunECn an die Mächte

6 011,»? 
"64 238,76

88 OSO 871,77 674 884 765,3*
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Jfociinec #oc(enfurfe üom 5« bi$ 12. Oipnf 192,6
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

ä%m!nr%chi l^nw. .«-;Sch. 16 iv-v ■

Reicl««nleihe ! !
3Vo% dto .
30/*/0 d to .
5°/0 p r  o , d to .

i;; 0/« d‘a ,äu  «• m
sfL dt- fS Sssft
fo 'A  d to . ko ns* A n l.
40/° «  dto.
£'g% yer'  SJ?»tsa iü . . .

• •

& * u. d o L t -  A » l- •
Jp  9s>err K „ nle . . .  

dto. k v KR °n; -Rcn‘ <! i

^ 4 - Rl“erÄ p f bi'-:Reit3
i i f  iVr k isch |Pl r f ' Rei' te  • 
® /o d t° ' Bafc'dA | h ' Ain l- 03 
4% d  “ ' A " l - 2  R  A nL  -

I  ¿ T a * * : - :V jt d t«  S nJ* v. ns

fr .  Z.
4Vo4Vq4V2

8— 15
5
43i/a
5

7 a
3J/3
4

3Vs41/2

Heimische Anleihen
1  99,90 99.9099,90 99.90 99,90 99,90 99,90 99,95

0,435 0,4125 0,445 0,4175 0,42 0,40
0,43 0,415 0,4445 0,4175 0.4225 0,40
0,42 0,415 0,44 0,4175 0,425 0.40

0,25) 0,24 0,25 0,223 0,226 0,226
0,455 0,450 0,48 0,46 0.4625 0,44
0,455 0,435 0,46 0,44 0,435 0,43
0,44 0,43 0.46 0,4375 0,435 0,42
0,51 0,56 0,5525 0,54 0,52 0,53
0,21 0 20 0,205 0,19 0,115 0,19
0,50 0,49 0,48 0,46 0,46 0,47
0,41 0,40 0,44 0,46 0,44 0,425

0,455 0.435 0,455 0,4375 0 4325 0,425
0,4475 0,435 0,455 0,435 0.435 0.42
0,445 0,445 0,46 0,4475 0,44 0,42
0 455 0,45 0,47 0,44 0,45 0,48
0,455 0,45 0.475 0.435 0,45 0,4525
0,077 0.075 0,081 0,0765 0,076 0,076

4 ? X 'd Al? r o 3
#>£ d “ • A" i  a Eb- Anl-1
®  ^ UaV “ ‘
4«/“  d l° ’ t  ■ v -

S X 4 sbi*

gSSsgiSS? t - u '

?a<*ö83i1U(?ntepwW' AnL • ■
: :

oMaccd̂  Go-u,2 ; :  :

o J * « ‘ n n s i bahn  •

f e f e : • '
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5 I _ _ _ _ _
5 40,87 41 (X) _ _ 41,40 _

= 16,50 16.37 16.40 16,75 16,75 16,75
4Va E= — 2,60 2,60 2,70 2,70

4 18,10 — 18,00 18,00 18,00 18.004 1,50 1,50 — 1,50 — 1,604 — 1,50 — 1,40 1,40 1.50
4 1,62

f j f i 2,50 2,40 2,50 — _
4 / 5 — — 1,50 _ 1,50 _

4 9,70 9,70 10,50 10,>0 10,40 10,504 == 12,00 12,20 12,80 12,62 12,70 12,754
* y «

11,25 11,20 12.25 11,50 12,00 11,80
4 I 9,87 10,37 1120 10,62 11,00 10,904 — 10,10 10,87 10,90 10 87 10,504 12,30 12,10 13.62 13.25 13,25 1300

f r . Z . — 21,25 22 00 21,25 22,50 22,50 21,50
}Va 16,25 16.12 16,12 1(5,50 16,75 16,87
4Y 2 18.12 18,25 18.25 18,40 —; 18,37

4 17,12 17.12 17.50 17,80 18,37 18,40
4 16,40 16,75 16.75 17,00 17,25 17,50
4 1,60 1,60 1,60 1,60 1,70 1,704 6,50 6.62 6,60 6 30 6.37 6,10

41/3 31,87 31,12 _ _ _ 31,755
26/, n 22,75 22,75 23,00 23,50 23,00 23,25

11.50 11,50 13,12 13j 2 12,87 12,50
4 /a 10,12 10,25 11.25 11,25 11,30 11,00

3 23,90 21,62 22,37 21,37 20,75 21,00

Bahnen-Werte
=  Oft IUI7 = 96,00 95,00 96,00 93,62 93,87

0 ¡¡| 4,10 4,20 4,50 4,35 4,80
— n 23,12 24.25 23,75 23,00 23,255 = 90,00 89,00 88,75 88,00

■ = 65,25 62,37 61,50 60,25 60,25

9T .K r.
10

8T.K r.

75,00
¡39,50
99,(52

104,87
130.50 
¡55,00 
¡16,00
140.50
138.00
134.50
121.00
103,75
101.50 

7,50
144,62

7,25

Schiffahrts-Werte
J m 126,5o ¡21

74.00 
1 7,00 ¡00.00
104.00
128.50
153.00 
115,0,1
138.00
136.50
132.25
120.25
103.75
100.75 

7,50
144.50 

6.37

126,öl» 
¡60.75
111.75 
¡55,00 
125,50
156.75
189.00 
36,25
47.00

.23,50
157,87
107.75
151.50
121.50
154.00
186.00 
35,12
47.75

0
0

s 63,50 63,87
¡5 69,00 67,008

12
1= 63,00 60,50
s 77,50 j 82,00

E f t *  i

s  77,50 I 82,0 

Chemische Werte
l  i  96,. 0 96,2
r’  -  65,75 “ •

99,87
82.50

148.50 
89.62 
87,37 
67,25
73.00 
7175
89.00

u s  I 37,50 37,

Elektrizitäts-Worte
§ s  122.50 11 ,25

104,50 
101,00 
78,00

„v/,25 
61.00 
96,12
77.00

146.75
85.00
84.50
64.50 
68.25
69.50
84.75
37.50

’  “ »•»oWiiSUch Dividend«

122.50 
108,75
103.50 
81.25

121.50 
114.00 
124,25

IO.UU
116.50
110.50 
122,75

76,50 75,00 78,00
137.50 133,00 135 25
100,00 96,75 90.75
103 75 102,75 102,75
128.25 128,00 129,75
153,75 (51,00 152,50
114,50 114,00 114,50
138.50 135.25 137,50
137,00 134,87 ¡36,00
133 00 130.50 132,00
120,50 119,75 120.50
103,75 103,25 102,75
101.37 100,50 101,00

7,50 7,50 7,37
144,25 143,50 143,62

6,25 6,37 6,37

125,00 121,50
159,87 153,75 155,00
108,00 101,5) 105,25
154,00 149,00 151,25
124.(0 119,50 118,50
156,00 150,75 152,75
186,00 184,00 184,00
37,50 41.50 44,12
56,00 58,00 58,25

65,25 61,00 62,00
69,00 65,75 67,00
64,25 63.00 64,00
82,00 75,50 78,00

96,00 92.25 93,00
63,87 62,00 59,50
97.00 90,00 93,00
80,00 79,00 80,00

144,75 140,25
87,25 81,75 84 00
84,87 8(i,00 80,87
68,00 63.00 64,50
68,50 66,50 66,00
69 00 66,50 66,12
87.25 82,50 83,50
39,25 40,00 42,00

119,00 115,00 117,25
106,25 10350 104,75
102.75 98.50 99.75
80.00 79.50 83,50

115.75 114.62 108,12
110.37 109.50 110.25
123,00 118,25 119*25

98,50
4,62

23.00
85.00
58.00

79.50
137.50
90.75

102.50
119.75
152.50
115.00
137.25
137.00 
¡33,00 
121,87
102.75
102.00

7.75
143.25

6.50

119.00
152.75
104.00
146.00
115.75
147.50
180.00 
42,62
50.50

61.50 
<6,87 
63,00
76.50

60.00
94.00
77.00

139.25
85.00 
80,75
63.00 
66,62
67.00 
83 25
41.25

117,87
102,00
99,50
80.25 

i  09,00 
110,50

Ges. f. el. U n te rn . . 
H a cke th a l D ra h t . 
L a h m e y e r & Co. .
C. L o r e n z ................
D r. P aul M e ye r . . 
H. Pöge E lc k tr .  . . 
S achsenw erk . . . 
S chucke rt & C o .. . 
S iem ens & H a ls k e . 
Te l. J. B e r lin e r  . . 
V oge l D r a h t . . . .

5. < 6. 4 . ' 7 -4 . 00 4* 1 9 . 4 . 119. 4,

- 141,50 138,25 138,62 136,50 ¡36,00
= 75,00 74,00 74.75 67,75 69,25
= 98,87 96,00 96,50 95,75 96,00
= 110,00 106,00 9',00 101,00 102,50
= 23,00 22,50 21,00 19.00 18,87
= 70,00 69,87 67,00 65,00 64,12
== 71,00 69,00 71,25 67,00 t‘7,25
s 93,87 90,62 93,25 87,12 88,00
= 121,00 116,50 118,00 113,00 ¡15,00

80,25 77,00 80.50 76,00 79,00
= 79,37 75,50 77,87 76,25 78,00

D t. K a l iw e rk e ........................
K a liw e rk  Aschers leben  . .
S a lz d e tfu rth  K a l i ................
W esterege ln  K a l i . . . . .

Lokomotiv-
B erl. Masch. S chw arzk . . .
B usch  W a g g o n ....................
G ö r litz e r  W a g g o n ................
G o th ae r W a g g o n ................
H a n n o v e r W aggon  . . . .  
K ra u s  &  Co. L o k o m . . . .
L in k e -H o fm a n n ....................
O re ns te in  & K o p p e l . . . .  
R a thgeber W aggon  . . . .  
U n io n  G ie ß e re i....................

Kali-W erte
0 f f 128,G0 124,50 125,75 121,00 123,25
0 n 13(5,75 133,25 134.87 129,50 129,00
7 ü 166,50 164,00 166.87 158,00 163,25
0 M 141,75 137,50 139,00 130,00 136,00

u. Waggon-Fabrik-Aktien
0 82,06 77,50 78,00 72,75 74,75

47,25 46,50 49,00 46,12 46,75
0 38,37 37,75 39,25 38,25 38,25
0 = 52,00 52,50 57.00 55,50 57,50
0 = 3000 29,00 28,25 27,00 22,00
0 63,00 57.00 58,50 58,75 57,50

— 54,25 52.75 56,75 54,00 55,75
0 90 00 87,12 88,87 84,00 83,50
0 51,50 49,62 49,12 45,50 46,62
0 48,25 46,00 49,75 45,00 42,00

Maschinen- und
A u g sb .-N u rn b . M ascli. . . 0
B a m a g -M e g u in ...........  —
B e r lin -K a r ls r .  In d . . . . .  0
B in g w e rk e ....................... 0
Deutsche M asch inen  . . .  0
Deutsche W e r k e ........ 0
Gebr. K ö r t in g  .........................  8
H a rtm a n n  M asch.......... 0
H irs c h  K u p fe r ...............  6
H u m b o ld t  M a sch .........  0
K a r ls ru h e  Masch...........  5
L u d w . L o e w e ................ 8
M o to re n  D e u t z ............ 0
R h e in m e ta l l .................... 0
H u go  S c h n e id e r............ 0
S chu b e rt &  S alzer . . . .  12
V o ig t  & H a e f fn e r ........  8
R. W o l f ............................  0
Z im m e rm a n n -W e rk e  . . .  0

Metallwaren-Fahrik-Aktien
90,50 89,50

78,25 74,25
64,50 61,50
69,25 65,75
94,00 93,50
94,50 90,50
50,75 47,00
90,0) 90,00
58,50 53,00
52.75 50,75

152.00 152,00
59,25 55.25
31,25 30,00
65,00 63,50

158,00 146,50
94,00 —
51,00 47,50
40,50 38,50

Montan-Werte
B o c h u m e r G u ß ...........  0
B u d e ru s  E i s e n ...........  0
D t. L u x . B gw .................. 0
Essener S te in k o h le n  . . .  0
G ebr. B ö h le r ...............  8
G e lsen k irch e n  B gw ...... 0
H a rp e n e r B ergbau  . . . .  0
H oesch E isen . ....................  0
H o h e n lo h e -W e rk e  . . . .  2
Ilse  B e r g b a u ................ 8
K a tto w itz e r  B e rgb au  . . .  0
K lö c k n e r - W e r k e ........ 0
K ö ln -N e u e s s e n ............  0
L a u r a h ü t t e .................... 0
M a n ne sm a nn  R ö h r e n . . .  0
M a n s f e ld ........................ 0
O b e r b e d a r f .................... 0
O bersch i. E is e n -In d . . . .  0
P h ö n ix  B e r g b a u ........  0
R he in . B ra u n k o h le n  . . .  9
R h e in s t a h l ....................  o
R iebeck  M o n t a n .........  o
R o m b ach e r H ü t te ......... 0
S iegen-S o lingen  Guß . . .  0
S to lb e rg e r Z in k .............  6

99,‘25
69.87

104.75
101.25
245.00
105.25111.00
103.50 
18,10

113.75 
14,40
87.00

105.50 
43.37
95.75
93.50
52.87
53.50 
87,12

141.75
93.75 

101,50
39.00
46.00

122,00

96,25
65.50 

100.25
98.50

245.00
106.00 
109,75
99.75 
17.60

110.50
13.75
84.50
99.75
42.00
91.50
88.00
50.00
50.50 
84,.50

140.50
90.00
98.00
39.00
42.00

115.50

A scha ffenbg . Z e lls to ff
B a s a l t ............................
B e rge r T ie fb a u  . . .
C a lm o n  A s b e s t ................
C h a r lo tte n b u rg . W asser 
C o n tin e n t. C a o u tch o u c  . 
Dessauer Gas . . .
D L  A tla n t.  T e legr. 
D eutsche  E rd ö l . .
D t. W o lle n  w a re n  
D t. E is e n h a n d e l. . 
D y n a m it  N obe l . . 
E isenb . Verkeil»  s m itte l . 
F e ld m ü h le  Pap ie i . .
F . H . H a m m e rs e n . . 
H e ld  &  F ra n k e  . . . 
P h il. H o lz m a n n  . . . 
H a rb . G u m m i P h ö n ix  
G ebr. Ju nghans . . .
C. A. F . K a h lb a u in  .
C. W . K e m p ................
K ö ln -R o ttw e il . . . . . .
N o rd d t. W o llk ä m m e r e i.
O s t w e r k e ....................
O ta v i M in e n ................
P o ly p h o n  W e rk e  . .
F . R ü c k fo r th  S p r it  .
S a r o t t i ............................
Schles. T e x ti l . . . .  
S ch u lth e iß -P a tze n h o fe r . 
S te tt. V u lk a n  . . . .  
S tö h r  K a m m g a rn  . . 
T h ö r l Ver. O e lf& b r. . 
L c o n h . T ie tz  . . . .
T r a n s r a d io ................
V e r. S chu h fa b r. W e s s e l. 
W e se r S c h iffb a u  . 
Z e lls to ff  W a ld h o f .

Sonstige Werte
6 96,50 91,00
4 93,00 90,00

15 158,75 153,0.)
0 47,75 46,87
6 83,50 79,00

10 134,00 130 25
0 = 94,25 92,25
0 2 65,00 64,12
0 102.50 97,75
0 = 48, 0 46,50
5 61,75 57,50
5 91,62 87,25
8 78,75 73,75
6 = 109 25 108,00
7 99,00 98,00
0 62,50 59,00
7 84,75 80,50
6 s 70,87 70,00
8 s 96,75 95,62

10 = 99,00 95,50
0 0,375 0,375
5 95,00 90,00
6 = 109.00 107,75

10 138,00 134,00
11,11 ü 31,75 31,75

10 103.00 100,37
0 m _ _

14 = 130,50 ¡30,00
6 = 58,75 56,00

10
i

_ —
0 50,75 47,50
0 139 00 138,87
0 71,50 05,25
6 89,00 86,50
8 == 108,87 105,50
5
0 1 46,25 48,75

6 129,25 128,00

95,00 85,00 86,00
47,00 44,00 43,03
74,00 70,00 72,62
62,75 60,00 60.00
68,09 63,50 65,00
93,50 94,00 93,50
90,50 86,50 89,00
49,00 44,50 46,75
89.00 88,00 88,00
56,50 53,50 54.25
51.00 48,75 48,50— 148,50
62,37 61.50 60,75
29.75 27,00 26,75
66,00 63,50 64.87

146,25 138,00 140,00
91,00 87,i K) 88,00
49,62 46,75 _
37,50 34,50 35,00

97,50 90,00 94,50
68,37 63,00 64,25

102,25 97,25 100,25
99,50 95,25 98,00

250,00 250,00 250,00
102,25 98,00 100.75
112,62 108,50 110,09
102,50 98,25 100,50
17,75 17,70 18.87

113,00 110,00 112,50
14,00 13,12 13,75
85.00 80,50 81,75

102,75 97,75 99,50
43,00 41,00 41,00
94,00 90,00 97,00
89,37 85,25 87,50
54,00 50,00 51,62
55,00 52,50 54,00
85.00 80,75 82,62

140,00 138,00 138,50
95,00 92,00 95,12

100,50 99,00 98,12
41,00 37,00 37,37
44,37 42,00 42,87

119,25 112,00 114,12

91,00 89,12 90,50
90,87 87,00 88,25

156,00 152,00 151,00
46,50 43.12 43,75
81,00 78,50 79,87

129,50 127,50 ¡27.50
93 25 89,25 91,12
66,50 69,00 67.00
99,75 96,12 96,00
48,87 45,00 48,75
58,50 54,50 55,62
89,00 86,25 87,12
76,50 72,50 72,50

107,00 103,12 107,75
98,00 96.50 97,50
60,00 60,00 60,50
79,00 75,75 77.00
70,00 69,00 69.00
96,50 — 90,25
9650 94,50 96,00
0,375 0.375 0,375
91,25 86,00 88,50

107,00 105,(10 04,00
136,50 130,75 34,75
32,00 31,12 30,87

102,00 99,00 100,00

132,00 130,50 33,00
56,37 51,50 51,75

50,75 46,50 46,75
136.25 135.00 34,7.»
68.75 65,50 65,50
89,00 85,50 84,50

106,00 103,87 03.00
48,00 47,25 45.25

129,25 126,00 26,00

137.00 
69,50 
9 ,75

102.00
19.00
65.00
67.00 
86,25

112.50
77.00
78.50

123.00
131.00
163.00
137.00

75.00
49.00 
39,25
57.00
17.50

56.50
82.50
46.50
45.00

87.50
42.50
71.00
60.87
63.00
93.50
89.00
47.00
89.00
55.00
48.00

142.50
59.87 
27,75
63.50

140.50

47.00 
3450

92.00 
66,50
98.75
98.75

252.00
98.75

108.50
99.00
19.87

111.00
13.75
81.25
97.75
41.50
90.25
89.00
52.00
56.00
81.00

138.25
95.00
96.25
36.87
43.00

110,00

90.50
89.75

154.25
43.50
79.25 

126,50
88.75
75.50
95.50
48.75 
57,12 
86,87
73.75 

107,00
96.50
60.50
78.00
68.50
91.00
94.25 
0,375
91.00

31,00
99,75

53.00
52.00
45.00

69,25
85,00

46,87

126,50
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•) a ussch ließ lich  D iv id e n d e

A llg e m . D t. K le in b a h n e n .

B e r lin e r  H a n d e ls -G e s e lls c h a it. . 
C o m m e rz - u n d  P r iv a tb a n k  . . . 
D a rm s tä d te r u n d  N a tio n a lb a n k
D eutsche B a n k ....................................
D is c o n to -G e s e lls c h a ft ....................
D resd ne r B a n k ....................................
M itte ld e u ts c h e  C re d itb a n k  . . .

D e u ts c h -A u s tra l. D a m p fe r • • • ■
H a m b u rg -A m e r ik a -P a c k e tfa h r t . 
H a m b u rg '-S ü d a m e rik .-D a m p fe r .
I la n s a  D a m p f e r ................................
K o s m o s - D a m p fe r ............................
N o rd d e u ts c h e r L l o y d ....................

D a im le r  M o to re n  . . . .  
N a t. A u to m . G esellschaft

J. G. F a rb e n in d u s tr ie  . 
O bersch les. K o ksw e rke  
R ü tg e rs w e rk e ................

A llg e m . E lektr.-G es. . . .
B e rg m a n n  E le k tr ................
E le k tr .  L ic h t  u n d  K ra f t  . 
Ges. f. e le k tr .  U n te rn . . .
S chu cke rt &  C o....................
S iem ens &  H a lske  . . . .

K a l iw e rk  A schers leben  
S a lz d e tfu rth  K a l i  . . . 
W e ste reg e ln  A lk a l i . . .

B e r l. Masch. S c h w a rtz k o p ff .
L in k e - H o fm a n n ........................
O re n s te in  &  K o p p e l................

Deutsche  M a s c h in e n . 
L u d w ig ' L o e w e  . . .

B o c h u m e r G ußstah l . . . .
B u d e ru s  E is e n ........................
D eu tsch .-L uxe m b g . B ergw . 
G e lse n k irch e n e r B e rgw . . .
H a rp e n e r B e rg b a u ................
H oesch E is e n ............................
Ilse  B e r g b a u ............................
K lö c k n e r -W e r k e ....................
K ö ln -N e u e s s e n .................... ...
M a n n e s m a n n rö h re n  . . . .
M a n s fe ld ................................ ...
O b e rb e d a r f ............................
O bersch les. E is e n - In d . . .
P h o e n ix  B e rg b a u ................
R he in . B ra u n k o h le n  . . .
R h e in s ta h l ............................
I l ie b e c k -M o n ta n ....................
R o m b a c h e r H ü tte  . . . .

C h a r lo tte n b . W a sse r . 
C o n tin e n t. C a o u tch o u c
Dessauer G a s ....................
D eutsche  E rd ö l . . . .
D y n a m it  N o b e l................
K a h lb a u m ........................
K ö ln - R o t t w e i l ................
O s tw e r k e ............................
O ta v i M in e n ....................
S c h u lth e iß ........................
L e o n h . T ie t z ....................

5. A p r i l . A p r i l

K u rs

7. A p r i l

K u rs

8. A p r i l

63% 62%

1541/0 1538/4II6I/4 116 
140'/o 1391/4 1381/1 1371/a HUIA I331/0
102 IO II/2

1271/s 127 
161% 161 112% 1103/4 1561/2 I541/0 
123 ‘  123% 
1571/4 155i/3

701/a 653/4
78 743/4

1493/4 147 
871/3 86
90 88

109
106
115
143
95%

121

1063/4
1021/2
1123/4
1411/4 
93 

120

137%
1683/4
1431/4

1361/4
167
142

813/4
541/4
91

8OI/3
531/4

69 671/2

IOOI/2 97 
70 69

105%  IO31/2
IO6I/4 103 
II43/4 113 
IO43/4 1021/3 
II31/2  113 
88i / a 871/4

IO51/2 IO31/2 
96%  943/4941/4 921/3
52%  523/4531/2 523/4
871/4 851/a

144 143
94 931/4

1013/4 101 
391/4 361/2

6I I /4 60

1531/2 1531/4 1151/a II41/3 1381/4 138 
IS6I /0 

1323/4 132 
1201/4 1201011/4 101
125 123
160 1561/g
108 107

153
1221/3 122
156% 154

69 651/4
823/4 8OV2

1441/4
843/4

143
823/4
851/4

IO51/4
IO II/2
III8/4
139
92

118

IO43/4
101
111
138
901/2

I I 61/2

1341/*
165
139

133
163%
138

773/4 771/4
53 5 IV 4
88 861/9

1513/4

841/0 831/4
134 “ 133 
95i/ 2 94

103 100
93 911/4

100 98
951/2 941/2

142 1381/0
32%  30

1583/4 1 58
90 89

67
IO IV2
J0f / 4

1011/2
1121/4
85

1013/4
921/4

r *
52
841/4

1401/2
91

101
393/ 8

963/4
66

100
101
IO91/2
100
111
841/4

100

Z1'*
%
831/0

140
891/2
98%
38

82 78I/4
1301/a 1291/2
93 921/a
983/4 973/4
89 88%
97 963/8
91 901/2

135 134
321/2 311/2

156 155
88%

62 603/4

153Vj154 
115%
138% 138
137% 1363/8
133 132%
1213/4 1 203/4 
1013/g IO II/4

125
160% 158% 
108% 107 
155 154
123 1223/4
1571/4 1553/g

711/4
81%

691/4
791/4

I451/4 1411/g 
85 84
871/4 86%

108% 106 IO33/4 1023/4 1113/4 nos/. 
1393/4 138% 
92% 911/4

118% 117

134
166

1391/2 138%

791/4 781/a 
57 551/0
883/4 88

68%  673/4

99%  97
691/a 683/4
IO31/2 102 
IO31/2 102II33/4 III3/4 
104 102
I I 21/2 111%  
86%  851/a

104 1023/4
943/4 931/4
90 891/2
541/2 521/2
551/2 531/
851/4 84

141%951/3 923/gIO21/4 lOli/o 
41 40%

82 80V t
1301/2 130
333/4 93
101 99
901/4 88
98%  961/2
921/2 911/4

1371/a 137
3 2%  321/4

157 1543/4

9. A p r i l

79
127
91

97
86V2
96
873/4

133
333/g

152%

lUorifcnu&ecfirfit flec Rdtijgftanf
31. M ä rz  1926

M ill. V o r -
RM. w o che m o n a t Jahr

A k tiv a
1. N o ch  n ic h t  begebene R e ic h s b a n k a n te ile  . 177,212 177,212 177,212 177,212
2. G o ldb es ta nd  (B a rre n g o ld )  s o w ie  in -  u n d

1491,089 1449,159 1382,388 1003,377z u  1392 RM. b e re c h n e t........................................
G o ldkassenbestand  . 1207,483 M ill.  RM.
G o ld d e p o t (u n b e la s te t) 
b e i a u s lä n d . Z e n tra l
n o te n b a n k e n  ................  220,453 M i ll.  RM.

483,053 
1094,466

460,766 
1 346,953

334,459
1578,199

3. D eckungsfäh ige  D e v is e n ....................................
4. S onstige  W echsel u n d  S c h e c k s ....................

481,164
1215,877

5. D eutsche  S c h e id e m ü n z e n ................................ 90,160 99,130 88,551 64,767
6. N o te n  a n d e re r B a n k e n .................................... 8,641 32,877 10,187 7,195
7. L o m b a rd fo rd e ru n g e n ........................................ 77,532 5,445 25,066 27,079
8. E f f e k t e n .................................................................... 244,452 240,558 234,247 205,334
9. S onstige  A k t iv e n .................................................... 922,920 943,478 783,312 1217,355

Passiva
1. G ru n d k a p ita l:  a) b e g e b e n ................................ 122,788 122,788 122,788 122,788

b ) n och  n ic h t  begeben. . . 177,212 177,212 177,212 177,212
2. R eservefonds: a) gese tz licher R eservefonds 

b ) S pe z ia lrcse rve fon ds  f ü r
33 952 25,403 25,403 25,403

k ü n f t .  D iv id e n d e n z a h lu n g 43,133 33,404 33,404 33,404
c) so ns tig e  R ü ck la ge n  . . . 160,000 127,000 127,000 127.000

3159,643 2513.728 2822,625 2314.623
4. Sonstige  tä g lic h  fä llig e  V e rb in d lic h k e ite n
5. A n  e ine  K ü n d ig u n g s fr is t g ebundene  V e r-

625,400 963,202 585,876 742.894

b in d l ic h k e i te n ........................................................ — — — —
6. D a rle h e n  b e i d e r R e n te n b a n k ..................... _ — — 86 731
7. S onstige P a s s iv a .................................................... 386,919 562,671 613,704 984,922

V e rb in d lic h k e ite n  aus w e ite rbe g eb en e n,
482,2 536,2im  In la n d e  z a h lb a re n  W echse ln 413,5 447,4

B estand a n  R e n te n b a n k s c h e in e n ................ 464,9 477,9 251,6 300,0
U m la u f an  R e n te n b a n k s c h e in e n ................ 1108,4 1203,7 1835,4 1611,0
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B ayr.
N o ten -B .

Sachs.
B an k

B ad ische
B an k

W ü r ltß
N o te n '0

G o ld ................................................................
D eckungsfäh ige  D e v is e n ....................
S onstige W echse l u n d  S che cks . . .
Deutsche S c h e id e m ü n z e n ....................
N o te n  a n d e re r B a n k e n ........................
L o m b a rd fo rd e ru n g e n ............................
W e rtp a p ie re ................................................
S onstige A k t i v a ........................................
N o te n u m la u f ............................................
S onstige tä g lic h  fä llig e  V e rb in d lic h 

k e ite n  ........................................................
V e rb in d lic h k e ite n  m i t  K ü n d ig u n g s 

f r is t  ............................................................
S onstige  P a s s iv a ....................................
D a rle h e n  b e i d e r  R e n te n b a n k  . . . 
W e ite rbegebene W e c h s e l....................

( i
28,559

5,954
74,512
0,059
2,116
0,601
1,032
2,868

68,411

1,064

0,308
5,103

12,302
3,412

n  M i ll io n e n  
21,008 
7,062 

59,619 
0,070 
4,172 
0,316 
0,050 

11,722 
60,328

5,889

4,743
7,265
7,794
0.465

R e ich sm a r 
8,119 
4.C79 

33 533 
0,011 
4,202 
0,161 
7,404 

26,936 
25,171

24,337

17,075
1,893
5,550
0,992

2,700

0.0J1

I i * «

$ $ ■  
26.’W2

0,951

44,799
4,071
»
2,141
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BAR M ER B A N K -V E R E IN
H IN SB ER G , FISCHER ®. COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Rücklage ca.RM .32 Millionen
=  Hauptverwaltung in Düsseldorf = —

N i e d e r l a s s u n g e n  a n  a l l e n  g r ö ß e r e n  P l ä t z e n  i n  R h e i n l a n d  u n d  W e s t f a l e n

K  J  i  von der Heydt - Kersten &  Söhne. Elberfeld / Siegfried Falk,
ivommandlien . Düsseldorf /  S .ffiH  Goldschmidt, Frankfurt o. M. ; H. Schirmer, Cassel

Oochbahn̂ esellschaff,
B ilanz am  31. Dezem ber 1925

Berlin

Bau Aktiva

B B ä C n la ^e 1111̂ - ^ 011!0 ^
E r « , ^  G runderw .-K on to  der

K r a S t i m n §s lin ie n  • • • •
Votrie ¥ in H te lUld B e triebsstä tten  

Grum kK6 .^ tr ie b s m a te ria lie n  
Bu rea ,fV cke und  Gebäude . .
K a S  Inven ta i' .....................

Ä PSnUnd BeteiligUngen
erschiedene D ebitoren '. . . ‘

M

109 441 737

25 934 591 
19 215 964 
9828 589 
2575 444
2 971 645

1
274 030

3 492 787 
5 048 466 
2202 067

180 985 321

^ ¡n d .
biin.

Passiva
1 ..........................

*0% Schuldverschrei-> Buneor, V  ocnu ldversc

» s S Ä 1925. : . .
Und 8 *IU/  Obligationensteuer
Bückz-V hiW ertung der zu r 
n ich t a .lu n 8 gekünd ig t., noch einaelnet n w rJ .:------n ich t - n6 gekünd ig t., noch

^ « t a 0b ligaU onen

f e K ^ 5 3 " gsfonds. : :

c, Un te rh a lt^ L „_ ? a?,hzuholendeUnt^,a? u  nachzu 
;'° n d ihf tU i,gsarbe iten  . . .

A u e „„v ,u r . außergew öhnliche 
1926 f a i r 1 lm  ^ tr ie b e  . . . 

verschr%■ w erdende S chu ld - 
0^h n i ^ f  ln l™  f ‘ d - J - 1925 
Und y ; erhobene D ividende

y Bchuldv»Se\  a u f aufgew ertete 
Vers. l^ rs c h re ib u n g e n  . .

K re iito ™  • • •

M
113 294 000 
20 003 468

12 000000 
434 779

5 409087 
5 561 700
3 300 000

4 912 748 

1 000 000

315 000

103 207 
5 839844 
8811488

180 985 321

und Verlust-Rechnung

vort Kredit
1924 . . .  . 

■ ■edene E innahm en .

M
319 989 

21 213 482 
2853 536 

24 387 007

Debet M
Betriebskosten einschl. Steuern 
Zinsen der m ind. 10% Schuld-

12702 604

Verschreibungen Ausg. 1925 . 60 662
Abgaben an die Stadt Berlin . . 
Rücklage fü r den Bahnanlage-

600 000

T ilg u n g s fo n d s ....................... 330 000
RückL f. d. Erneuerungsfonds 1 800 000
Abschreibung auf Gebäude . . 
Saldo: z. Verteilung verbleiben-

82 254

der R e in g e w in n ................... 8 811487 
24 387 007

Bilanz vom 31. Dezember 1925
Aktiva. RM.

Kasse, fremde Geldsorten, Zinsscheine
und Guthaben bei Noten- und Ab-
rechnungs-Banken . . . . 5 158 894 70

Wechsel- und unverzinsliche Schatz-
anweisungen............... 39 102 409 34

Nostroguthaben bei Banken und
Bank-Firm en.................. 14 406 585 55

Reports und Lombards gegen börsen-
gängige Wertpapiere 1 950 980 57

Vorschüsse aut Waren und Waren-
Verschiffungen ................... 8 633 811 63

Eigene W e rtp a p ie re .......................... 4 815 315 71
Konsortialbeteiligungen...................... 2 514 077 60
Debitoren in lautender Rechnung:

a) g e d e c k te ............................. 56 166 434 02
b) ungedeckte .................. 42 509 951 80

Aval- und Bürgschafts-
debitoren . . . RM. 12 932 625.31

Bankgebäude . . ................... 7 742 000 ___

Sonstige Im m o b ilie n .......................... 885 752 —
183 886 212 92

Passiva. RM.
Aktienkapital ................................. 24 000 000 —

Gesetzliche R ese rve .......................... 4 000 000 —

Kred ito ren ............................................ 144 125 977 55
Akzepte und S c h e c k s ...................... 9 726 370 25
Aval- und Bürgschafts-

Verpflichtungen RM. 12 932 625.31
Noch nicht eingelöste Dividenden . 18 601 21
R e in g e w in n ..................................... 2 015 263 91

183 886 212 92



Zeichnungsaufforderung
auf

RM 40000000,- 8°|o Deutsche Kommunal-Goldanleihevon1926
(auf Feingoldbasis, daher wertbeständig) .

unkündbar bis 1. A p ril 1931, rü c k z a h lb a r^  A p ril und 1. Oklober (ersier A s c h e n .

Stückelung: RM 10000. 5000, 2000, lOOO, 500, 200.

Der Deutsche Sparkassen- und Giroverband hat 
duch P riv ileg  vom 28. Februar 1926 die m inisterielle 
Genehmigung erhalten, in  Gemeinschaft m it seiner 
Bankanstalt, der Deutschen Girozentrale — Deutschen 
Kommumalbank — zu Berlin, eine langfristige In 
haber anleihe — Deutsche Kommunalanleihe — in  
Form von Schuldverschreibungen auf den Inhaber im 
I n l a n d e  bis zum Betrage von GO M illionen Reichs
mark aufzulegen, wobei fü r jede Reichsmark der 
Preis von V2790 kg Feingold zu rechnen ist.

Für die Sicherheit der Schuldverschreibungen 
haltet der Deutsche Sparkassen- und Giroverband so
wie seine Bankanstalt, die Deutsche Girozentrale — 
Deutsche Kommunalbank — in Berlin, und die ihm an- 
geschlossenem deutschen kommunalen Giroveibande 
sowie deren Bankanstalten, Girozentralen, und die an
geschlossenen Landesbanken m it ihrem  gesamten Ver
mögen gemäß § 5 der Verhandssatzungem. Für die 
Sicherheit der Verbindlichkeiten der kommunalen 
Giroverbände haften wiederum die in  ihnen vereinig
ten Kommunalverbände (Städte, Kreise und größere 
Landgemeinden) m it ihrem Vermögen und ihrer 
Steuerknaft, während fü r die angeschlossenen Landes
banken die betreffenden Provinzen haften.

Außerdem aber haften fü r die Sicherheit der 
Schuldverschreibungen noch insbesondere die For
derungen der Deutschen Girozentrale Deutschen 
Kommumalbank — an diejenigen Kommunalverbände, 
denen aus der Anleihe Darlehen hergegeben worden 
sind.

Der Deutsche Sparkassen- und Giroverband is t eine 
Körperschaft öffentlichen Rechts. Sein gesamter Ge
schäftsbetrieb steht unter Staatsaufsicht, Die Deutsche 
Girozentrale — Deutsche Kommunalbank — ist die 
Bank des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes 
und gleichzeitig öffentliche Bankanstalt. Als solche 
is t sie nach § 1808 des Bürgerlichen Gesetzbuches m 
Verbindung m it A rtike l 76 des preußischen Aus
führungsgesetzes zur Anlegung von Mündelgeldern 
geeignet.

Den Sparkassen hat der M inister des Innern die 
Anlegung ih re r eigenen Bestände in  Deutscher 
Kommunalanleihe genehmigt.

Der Erlös der Anleihe ist zur Gewährung lang
fris tige r Kredite an die Mitgliedsverbände des Deut
schen Sparkassen- und Giroverbandes und an sonstige 
deutsche Kommunalverbände zu verwenden.

Es ist beabsichtigt, die Anleihe zum Handel und 
zur Notiz an der Börse zu Berlin einzuführen.

Die Unterzeichneten Banken und Bankfirmen legen 
hierm it von den vorstehend bezeachneten 
RM. 60000000,— einen Betrag von 
RM. 40000 000 8% Deutsche Kommiinal-Goldanleihc 

von 1926 (1 Reichsmark =  Vstoo kg Feingold) 
zun öffentlichen Zeichnung unter folgenden Be
dingungen auf:

Zeichnungen werden
vom 12. A p ril bis 17. A p ril 1926 einschließlich 

bei den nebenstehend angeführten Banken und Bank
firm en während der üblichen Geschäftsstunden ent
gegengenommen.

Vorzeitiger Schluß der Zeichnung bleibt Vor
behalten.

Der Zeichnungspreis beträgt
95 % vom Nennwert

zaizüglieh Stückzinsen vom 1. A p ril 1926 bis zum 
Zahlungstage unter Abzug der Kapitalertragsteuer.

Schlußscheinstempel is t von dem ersten Erwerber 
gemäß § 36 des Kapitalverkehrssteuergesetzes nicht zu 
entrichten.

Die Zuteilung der Stücke auf Grund der Zeichnung 
erfolgt baldmöglichst nach Ablauf der Zeichnungsfrist.

Die Zeichnungsstellen behalten sich die Höhe der 
Zuteilung vor. Zeichnungen m it sechsmonatiger Sperr- 
verpfliehtung werden vorzugsweise berücksichtigt.

Die Bezahlung der zugeteilten Stücke hat vom 
23. A p ril bis 30. A p ril bei der SteBe, welche die Zeich
nung emtgegengenommen hat, zu erfolgen.

Die Zeichner erhalten zunächst von der Zeich
nungsstelle ausgestellte Kassenquittungen, gegen 
deren Rückgabe die endgültigen Stücke alsbald nacn 
Fertigstellung ausgehändigt werden. Die Anmeldun
gen auf bestimmte Abschnitte können nur inisoweit be
rücksichtigt werden, wie dies den Zeichnungsstellen 
angängig erscheint.

Im A p ril 1926.

Berlin, Breslau, Dresden, Essen, Frankfurt a. M-, 
Hamburg, Köln, Leipzig, Mannheim, München. 

(Seehandlung) — Deutsche Kommunalbank
Preußische Staatsbank Deutsche Girozentrale

Girozentralen und Landesbanken 
zugleich namens der angeschlossenen

Berliner Handels-Gesellschaft. S. Bleichröder.
Commerz- und Privat-Bank 

Aktiengesellschaft
Darmstädter und Nationalbank

Kommanditgesellschaft auf Aktien.
Delbrück Schickler & Co. Deutsche Bank. 

Deutsche Landcshankcnzcntrale A.-G. 
Direction der Disconto-Gcsellschaft. Dresdner Bank. 

J. Drcyfus & Co. Hardy & Co. G. ni. b. H.
F. W. Krause & Co., Bankgeschäft, 
Kommandit-Gesellschaft auf Aktien.

Mendelssohn & Co. Mitteldeutsche Creditbank.
Heichs-Kredit-Gesellschaft E. Heimann.

Aktiengesellschaft.
Gebr. Arnhold. Sächsische Staatsbank.

Simon Hirschland. Lincoln Menny Oppenheimer. 
Lazard Speyer-Ellisscn. Jacob S. H. Stern.

L. Behrens & Söhne. Norddeutsche Bank in Hamburg- 
Vereinsbank in Hamburg. M. M. Warburg & Co.

A. Levy. Sal. Oppenheim jr. & Cie.
A. Sehaaffhausen’scher Bankverein A.-G. 

Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt. 
Rheinische Creditbank.

Süddeutsche Disconto-Gcsellschaft A.-G. 
Bayerische Hypotheken- und Wechsclbank. 

Bayerische Staatsbank. Bayerische Vereinsbank.

Als Zeichnungssteilen in  Berlin w irken außerdem 
m it: Brandenburgische Girozentrale — Branae»- 
burgische Kommunalhank — und Berliner Sladtnau 
— Girozentrale der Stadt Berlin.


