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Bankmäßige Geschäfte aller Art

Zahlreiche Zweigniederlassungen in Deutschland 
Bilanz am 31. Dezember 1929

A k tiv« . RM. Pf. Passiva. RM. Pf.

Kusse, fremde Geldsorten, Coupons und Gut- K o m m a n d it-K a p ita l.................................................... 100000000
haben bei Noten- und Abrechnungsbanken . . 31 537 538 99 A llgem eine (gesetzliche) R e s e rv e ................... .... 34 000 000 ---

Wechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen 187 450 647 53 Besondere Reserve .................................................... 1000000
Nostroguthaben bei Banken und B ankfirm en . . 106 624 251 26 G läubiger ................................................................... 726 375 503 66
Reports und Lombards gegen börsengängige Akzepte und S c k e o k s ................................................ 44 094 255 80

W e r tp a p ie r e ............................................... .... 6835445 90 W ohlfahrtsfonds fü r die A n g e s te llte n ................... 2103000 ■—
Vorschüsse au f W aren u. W arenverschiffungen 78252633 99 Noch n icht abgehobene Gewinnanteile der
Eigene W e r tp a p ie r e ................................................ 3 760170 94 früheren J a h r e ......................................................... 99720 ■
K o n s o rtia l-B e te ilig u n g e n ........................................... 19 741885 37 10% Gewinnanteil auf RM. 100 000 000 Korn-
Bete iligungen bei der Norddeutschen B ank in m a n d it -A n te i le ......................................................... 10000000
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3 l u s ! a n Ö 0 a n l e i f j e n  u i t f i  U r a n t f f e c f o m i t e e

L i A m e rika  sind in  der letzten Zeit Be fürch tungen la u t gervorden, daß der 
Reparationsagent und das T ransfer-K om itee  die deutschen An le iheschu ldner 
unter Umständen h inde rn  könnten, d ie  zu r Z inszahlung e rfo rde rlichen  
Devisen zu\ kaufen. Diese Be fü rch tungen  sind unbegründet: Das T ransfe r- 
Komitee m uß zw ar selbst bei der V erw and lung  der deutschen R eparations
zahlungen in  ausländische V a lu ta  jede R ücks ich t a u f d ie  deutsche W ährung  
uehmen, kann aber P riva tle u te  niemals an dem A n k a u f non V a lu ten

zur, Z inszahlung h indern.
E * •

In te rn a tio n a l^  der am erikanischen A b te ilu n g  der
nische K a n ^ 'n  Eandelskam m er h a t das am erika-
nial! _ IsI enP u b liku m  k ü rz lic h  —  w ieder ein-
D eutschlan 1 e _ärchtungen vo r K ap ita lan lagen  in
das laufende H er B e rich t behauptet, daß
anzeige> m zweite R epara tions jah r das M ax im um  
überhaupt S ZU ^ CIU H vpara tioncn von  D eutsch land 
la bonsgläll ]̂ -eZa^ ^  w erden können, w e il d ie Repa- 
"lehr ai„  , ei o ffenbar n ic h t be re it seien, fü r
w als 100 M illio

seien,
"  aren au ” ‘ ,u l“ onen im  M onat Le istungen m  
dieser Punkt*6|11;nen. D arübe r h inaus aber —  und 

SJ e, lle  b e s c h a f f  CS’ m it  dem w ir  uns an dieser 
Sektion der W0Hen —  h ä lt d ie  am erikanische
In r nicht^ ut ernationa len Handelskam m er es
Leiter dent i. b e d e n k l ic h ,  w enn A m e rika  
eildgültige 6 An le ihen übern im m t, solange die 
d- h. der y  ( ^ (du,'S des sogenannten „T ra ns fe rs “ , 
Zahlungen ]^ r ^ andl ung der deutschen R eparations- 
darnm die ** evfsen> n ich t g e k lä rt sei und so lange 

müßten ''f^ ^ b a n is c h e n  A n le iheg läub ige r fü rch - 
des Transf > durch  die Rechte und  M aßnahmen 
^ste llenden y°nidees die T rans fe rie rung  der ihnen 
^ h in d e r t  Mr..lnsbeträge usw. erschwert oder sogar 

beser, der * * * Of f i z i el l  w ird  gegenüber diesen 
^hdert, daß .W ^ j'k a n i sehen Sektion der I.  H . er- 
, aiier des p) ° E rfahrungen  bei der re la t iv  kurzen 
h  in  dem nUve‘s' I I egimcs n ic h t ausreichten, um 

s°ndere .._ ^ / :ru-dit aufgew orfenen Fragen, insbe-

Z a h lJ ranS^e rp r° b lem und
f Ü i

Aber offen} , '1'."6 P riva te r Schuldzinsen zu k lä ren .
seine Bedeutung

Sehügendp pU ^  c' nc solche S te llungnahm e keine 
W ir • erubigung.

tä g lic h  gew < I1 glauben, daß eine k la re re  A n tw o rt 
fgent s|e ase® ' väre und daß der R eparations-I, . - sie niu* u i u uttlä ucr
l , ' lne ßeuiiru /i ,,.eSUllb  u ich t gegeben hat, w e il

öUug hei  den R epara tionsgläub igern
er

mrvoPrüfen
'vorauf sj cjx ,? ®; Oenn es is t n ic h t einzusehen, 

u je ih e g i^ i.  c *ese B e fü rch tungen ausländischer 
'ie lm ehr d»« i- f Mützen. In  W irk l ic h k e it  haben
C° mitee, desse eParationsagent und  das T ransfe r- 
n°ch d ie T/d' 7 0rs' l 2 er fü h r t, w eder das Recht 

c 1 eit, d ie  rechtze itige  Bezahlung von

Schuldzinsen in  D evisenform  an den ausländischen 
G läub iger zu ve rh indern . Betrachten w ir , um  dies 
einzusehen, die K o n s tru k tio n  des Dawes-Planes, w ie  
sie du rch  das Londoner P ro to ko ll in  K ra f t  gesetzt 
w orden ist, näher!

D e r D aw es-B erich t bestim m t in  Absatz X I I  und 
X I I I  des ersten T e ils  folgendes: A lle  Zahlungen au f 
R epara tionskonto  s ind in  deutscher W ährung  an 
den Reparationsagenten zu zahlen, w o m it die 
deutsche Regierung  endgü ltig  ih re  fin an z ie lle n  V e r
p flich tu n g e n  h in s ich tlich  der R eparationen e r fü l lt  
hat. D ie  Verw endung  dieser G elder w ird  von dem 
T ransferkom itee  überw acht, das sowohl d ie  Sach- 
lie fe rungen  als auch a lle  Zahlungen de ra rt regeln w il l ,  
daß Erschütterungen der Wechselkurse  verm ieden 
werden. Beträge, d ie ohne W ährungserschütterung 
n ic h t zum A n k a u f von Devisen oder zu r Bezahlung 
von Sachlie ferungen usw. verw endet w erden können, 
werden bei der Reichsbank angesammelt; sobald sie 
2 M illia rd e n  überschießen, werden sie in  deutschen 
O b liga tionen  oder A n le ihen  angelegt, b is sch ließ lich  
eine Herabsetzung der deutschen R eparations
le istungen s ta ttfin d e t, fa lls  der so in  D eutsch land 
belassene Fonds den Betrag von 5 M illia rd e n  RM. 
e rre ich t hat.

D ies sind die norm alen  Befugnisse des T ra n s fe r
komitees. U nd  w enn m an genau zusieht, so bem erkt 
man, daß das Kom itee D eutsch land gegenüber n u r 
P flic h te n , aber keine Rechte hat. Es d a r f seinerseits 
n ich ts tun , um  durch  D evisenkäufe  die deutsche 
W äh rung  zu erschüttern, aber es kann  n iem anden 
verb ie ten, in  K o nku rre nz  m it ihm  a u f dem D evisen
m a rk t fü r  deütsches G e ld  ausländische V a lu ten  e in 
zukaufen. W ird  durch  diese K onku rrenz  der K u rs 
w e rt der M a rk  gem indert, so d a r f sich das Transfer- 
kom itee n ic h t a u f den S tan dp un k t stellen, daß der 
p riva te  D ev isenkäufe r seine K äu fe  e inzustellen hat, 
sondern es m uß selbst seine Transferopera tionen 
beenden und  zu r A n lage der überschüssigen Fonds 
in  D eutsch land  schreiten. Im  G runde genommen is t 
das alles ja  se lbstverständlich; denn w äre  dem n ic h t 
so, so könn te  das T ransferkom itee  ja  auch a u f den



MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 164.90

Gedanken kommen, den deutschen Im po rteu ren  die 
E in fu h r ausländischer W aren zu verbieten, um  au f 
diese Weise Devisen fü r  R eparationszwecke fre i zu 
machen. A lle  derartigen  E in g r if fe  kom m en n a tü r
lic h  n ic h t in  B e trach t: dem T ransferkom itee  steht 
w eder eine K o n tro lle  der deutschen  W ir ts c h a ft noch 
auch n u r eine K o n tro lle  des D evisenm arkts  zu.

M it  alledem  is t a lle rd ings n ic h t gesagt, daß ihm  
n ich t in d ire k t  e in gewisser E in flu ß  a u f die Ge
sta ltung  der deutschen Zahlungsb ilanz zusteht; ja , es 
g ib t Ausnahm e fä lle , in  denen seine Befugnisse er
w e ite rt sind. A be r n iemals werden —  das läß t sich 
le ich t zeigen —  davon die D evisenkäufe  deutscher 
A n le iheschu ldner berüh rt. Was zunächst die Sonder
befugnisse in  Ausnahm efä llen  anlangt, so bestim m t 
Z if fe r  V I I I  der A n lage 6 zum Dawes-P lan, daß im  
F a lle  ..verabredeter F inanzm anöver der Regierung 
oder irgendeiner G ruppe , solche Ueberweisungen zu 
ve rh indern ," das Kom itee „d ie  e rfo rderlichen  
S ch ritte “  unternehm en könne, um  dera rtige  M anöver 
zu vere ite ln . Es is t nun  se lbstverständlich, daß 
Zinszahlungen  au f deutsche Ausländsanle ihen, die 
säm tlich  zu p ro d u k tiv e n  Zwecken, (zur S tärkung  der 
deutschen W irts c h a ft, zur E rm ög lichung  der Repa
rationszahlungen) aufgenom m en w orden  sind, keine 
,.F inanzm anöver zur V e rh inderung  des T ransfers" 
im S inne der Z if fe r  V I I I  sind. (Den Z inszahlungen 
e n tsp rich t ja  auch, w ie  ohne weiteres k la r , a u f der 
A k tivse ite  ein M ehr an G ü te rn , d ie m it H ilfe  des ge
liehenen K a p ita ls  erzeugt werden, und eine Steigerung 
der A u s fu h r oder V erm inde rung  der E in fu h r  erm ög
lich e n ; anders läge die Frage nur, w enn die deutsche 
Regierung, s ta tt ih re  Ausgaben durch  Steuern zu 
decken, ständ ig  zu dem M it te l großer Ausländs
anle ihen m it entsprechender z u k ü n ftig e r Belastung 
der deutschen Zahlungsb ilanz g riffe .)  A ber selbst, 
wenn w ir  fü r  einen A ugenb lick  unterste llen , daß das 
Kom itee sich a u f G rund  von Z if fe r  V I I I  zu außer
gewöhnlichen S ch ritten  entschlösse, könn te  es n ie 
mals d ie  Z inszahlung ve rh indern . Das einzige, was 
ih m  näm lich  durch  Z iffe r  J I I I  gestattet ist, is t die 
A kk u m u la tio n  und In ve s tit io n  der überschüssigen, 
n ic h t zu transferie renden M arkbe träge  innerha lb  
Deutschlands auch über den Betrag  von 5 M illia rd e n  
hinaus; es d a r f im  F a lle  solcher F inanzm anöver die 
deutschen R eparationszahlungen in  beliebigem  U m 
fange  zum A n k a u f von E igentum  jeder A r t  in  
Deutschland verwenden.

W i l l  aber der Reparationsagent und  das T ra n s fe r
kom itee  die T ransfe rie rung  beschleunigen, so g ib t es 
n u r einen in d ire k te n  W eg: sie müssen a u f die Reichs
bank  w irke n , daß diese du rch  ih re  K re d itp o lit ik  
au f d ie Preise d rü ck t, und au f diese Weise -— durch 
den bekannten  Mechanismus der A usfuhrste ige rung  
und  E in fuh rhe m m un g  w ie  durch  die A n lockung  aus
ländischer G e ld ka p ita lie n  —  die deutsche Zahlungs
b ilanz verbessert. In  Z if fe r  V I I  von An lage 6 ver
p f lic h te t  sich die Reichsbank zu solchen U n te r
stützungsmaßnahmen, und  dem Kom itee w ird  die 
Befugnis zugesprochen, d ie  Reichsbank in  solchen 
f  ä llen  h in s ic h tlic h  ihres D iskontsatzes zu beraten.

Aber ganz unabhängig von den Bestim m ungen der 
Z if fe r  V I I  h a t der Reparationsagent e in  ve rhä ltn is 
mäßig einfaches M itte l, d ie H erau f Setzung des D is 
kontsatzes und die E inschränkung  der K re d ite  zu er
zw ingen: er b rauch t n u r so lange Devisen zu kaufen, 
bis die Devisenkurse den oberen G o ld p u n k t (d. h- 
den jenigen P unk t, bei dem G o ldexpo rt v o rte ilh a ft 
w ird , erre ichen; dann  m uß er fre ilic h  au fhören !) 1°  
diesem F a lle  muß die Reichsbank, um  ih re r gesetz
lichen  V e rp flic h tu n g  gemäß die S ta b ilitä t der W äh
rung  au frech tzuerha lten, zu derartigen  k re d itp o lit1'  
sehen M aßnahmen gre ifen.

W ie  man sieht, beschränken sich auch h ie r <be 
F inw irkungsm ög lichke iten  des Transferkoxnitees 
darau f, die T ransfe rie rung  der in  D eutsch land a u f' 
gesammelten Reparationsbeträge zu e rle ic h te rt’ 
ke inesfalls kann  das Kom itee von der deutschen Rc'  
g ierung oder der Reichsbank verlangen, daß s'e 
D evisenankäufe  durch  deutsche A n le iheschu ldner er
schweren oder gar unm ög lich  machen, ja ,  ein solche® 
Verlangen w ürde  gegen seine höchste P flic h t, d ie  111 
der R ücksichtnahm e a u f d ie deutsche W ährung  be
steht, verstoßen; denn in  dem Augenb licke , 
P riva tleu te  n ic h t m ehr im stande sind, M arkbe träge 
zu festem Kurs in  andere G o ldw ährungen iiin z11' 
wandeln, is t der K u rs  der deutschen W ährung' " "  
an a llen  ausländischen Börsen zumindestens — v011 
E n tw ertung  bedroht. M an  b rauch t aber n ic h t ein
m al zu fu rch ten , daß das T ransferkom itee  in  sehr 
sch ro ffe r Weise a u f den deutschen D iskon tsatz un£- 
die G esta ltung der Zah lungsb ilanz E in flu ß  nehmen 
w ird , um die T ransfe rie rung  der 2Va M illia rd e n - 
A n n u itä t regelm äßig  zu erzw ingen. Es kann  u» 
w ird  gegebenenfalls eine gewisse Verschärfung ^ er 
Z insbedingungen fo rd e rn ; m ehr zu tun , also eine 
weitgehende K re d itre s tr ik tio n  der Reichsbank herbe1' 
zu fuhren, w ird  ih m  durch  den S inn des D aw esp la° s 
verboten, der eben in  solchen F ä llen  ein Abstand- 
nehmen vom T rans fe r und In ve s tit io n  der Repa1’8' 
tionsgelder in  D eutsch land w ünscht. Ja, es is t sogat 
zw eife llos, daß es gerade m it R ücksich t a u f d ie 
Reparationsgläub iger von a llzu  scharfen M fld ' 
nahmen absehen w ird . D enn  dies hieße die Henöc 
töten, die die goldenen E ie r legen soll. R u in ie r t ma°  
du rch  überm äßige K red ite inschränkungen  d |e 
deutsche W irts c h a ft, so w ird  sich b innen kurzem  die 
D u rch fü h ru n g  des Dawesplans unm ög lich  erweise11- 
W ird  andererseits d ie  E n tw ic k lu n g  der deutsche11 
W irts c h a ft n ic h t a llzusehr gestört, ge ling t es ih r, fb 1 
Reparationszwecke ständ ig  einen Steuerübersch11 • 
von 2% M illia rd e n  au fzubringen , —  und  zw ar trotz 
der S chw ierigke iten , die auch die a llm äh liche  Um^ 
Stellung a u f Auslandsabsatz zunächst bereiten m 11 
—  so w ird  a u f die D auer auch der T ra n s fe r die9̂ 1 
Beträge gelingen. (M an überschätzt im  In -  1111 . 
A us land  die Bedeutung des Transferproblem s  bel 
weitem , unterschätzt d a fü r e in  w en ig  die Schw ierig  
ke iten , die d ie dauernde A u fb rin g u n g  von 21//2 M J 
lia rden  im  In la n d  machen kann. E ine Behaupt*111'’ ’ 
w ie  d ie der am erikanischen Sektion der 
nationa len  H andelskam m er, daß die gesamte W e
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100 Ä '  UU*, Feinen F a ll m onatlich  w eitere 
ist „ i  ionen deiitscher W aren aufnehm en könne, 

D o T  ^  Jedenfalls n ich t bewiesen, 
das T r  1 1Sf  eS Ullsere Aufgabe, an dieser Stelle 
suchen a ilp erPr0^ em nac^ aben Seiten zu un te r- 
fe rk o n r ii. * ,SeUage ^ ie  Feststellung, daß das Trans- 
besitzt ?C ' e'nerle i Befugnisse oder M ög lichke iten  
vaten n^ au  ̂ F-emder V a lu ten  durch  d ie  p r i-
1 leraufs i  ei^ eSClluldner zu ve rh indern . W enn es 
der Kre b ^ 11̂  des Diskontsatzes und E inschränkung  
W a ren in j1 C erzw*ngt, so ve rh in d e rt es w eite ren  
uachfrae-P° r ^’ Und scb r ä nk t dadurch d ie  Devisen- 
OevisenD' ^  der b e rlin e r Börse ein, aber n ic h t d ie  

au e derjenigen, die Anleihezinsen ans

Ausland  zu zahlen haben. W enn es in  übertriebenem  
U m fange K red ite inschränkungen  der Reichsbank 
e rzw ing t, so könn te  es fre ilic h  d ie deutschen A n le ihe 
schuldner ru in ie ren  und  ihnen schon die A u fb r in 
gung  der M arkbeträge zur Z inszahlung unm öglich  
machen (so daß das T ransferprob lem  fü r  sie gar 
n ic h t a k tu e ll w ürde). A ber daß der am erikanische  
Reparationsagent (als Vors itzender des T ra n s fe r
komitees) eine W irtsch a fts - und K re d itp o lit ik  in 
augurieren sollte, die d ie  p riv a te n  deutschen Schuld
ner am erikanischer K a p ita lis te n  fü r  im m er b a n k ro tt 
m acht, w ird  auch die am erikanische A b te ilu n g  der 
In te rna tiona len  H andelskam m er n ic h t fü r  w a h r
scheinlich  halten.

Strips
Öen (Bcorg ß ern ija rö

Oie D iv id en de n lo s igke ii v ie le r Gesellschaften beruht zum T e il n ich t auf 
^F ra g lo s ig ke it, sondern n u r a u f dem M angel an flüssigen M itte ln . In  solchen 
I  a llen  könnte v ie lle ich t durch Ausgabe von Scrips, d. h. von erst später bar 
vinzulösenden Anweisungen a u f D iv idende  A b h ilfe  geschaffen werden. Es 
sollte deshalb un tersucht werden, ob sich diese am erikanische SEinrichtung  

ohne Schaden a u f deutsche Verhältn isse übertragen läßt.
ln  (lCr i ,

c° nto-GeseU en G enera lversam m lung der D is- 
üischen Q ît bat der V e rtre te r der am erika- 
bie Wünsche a*H onärg ruppe  der B ank n ic h t bloß 
bracht, d i ^  Und H o ffnungen  zum A usd ruck  ge- 

dem p,C ,Cr / ar b ic Z u k u n ft des Ins titu tes  hegt,
s*nd, vie]m i*nd sebre Freunde m it A k tie n  be te ilig t 
bchkeiteu 'I 1 er s' cb auch über fin an z ie lle  M ög- 
Fei gab e rC 01 deutschen W irts c h a ft geäußert. D a- 
Verdient f 1116 Anregung, die d is k u tie r t zu werden 
ber Genei° ! " ° ^  D r. v. Schiuckel, der Vorsitzende 
l* lr seine Varsamiu lu ng  der D isconto-G esellschaft 
^ merikanerans , S,olbst derartige  PI äne ablehnte. D er 
b a p ita lno tr uäm lich  vor, zur Behebung der
^ha fte n  d; einer R c ihe von deutschen Gesell
i g  von * ,  Hb den de n ic h t in  bar, sondern in  
Fcihe and C7,^ S auszuschütten . Ich  w eiß , daß eine 
Während amerikan ischer Geschäftsleute, die
haben, ähn r'v , ^ z te n  Zeit D eutsch land besucht 
HßzufnJj 1C ° Pbdie in  die deutsche A k tie n w e lt 
Denn die p- Ve.r ®ucbten. U nd  es is t ja  ke in  W under. 
^  Atschaf*J11!110 RunS der Scrips, d ie  dem deutschen 
Sehört Zn cn v o rlä u fig  vo llkom m en frem d  ist,
Z ŝ t sü i :

°  a ° r r  Zu deT, T A “ " 116 v U»J4.U1U1"CU u e m u
e' algten Sta- 1 Sescaü ftliche n  In s titu tio n e n  der Ver- 

jy  istIFas ¿sf a 611 Uud w oh l auch Canadas. 
Y eutschland ^CT'P? D er Name selbst is t in  
der w ir tSci, r \ C. unbckannt. D ie jen igen, die sich 
keimten noch ' Ĉ en Vorgänge in  frühe ren  Jahr- 
scbon vor l a I n n e r n ,  werden wissen, daß man 
& s von pro n^ en Jahren in  D eutsch land von Scrips 
8PKter e rn it  riSChen U rkunden  im  Gegensatz zur 
%Vftr es ZU)r) n 1.en. am dichen U rku nd e  sprach. So 
M iss ion  von CI|S'd c  ̂ ®anz üb lich , daß bei der Neu- 
s° r ische Besch eu.dschcn A n le ihen  zunächst p ro v i- 

emigungen ausgegeben w urden , die

bis zur endgü ltigen  Ausgabe der An le ihestücke im  
Börsenhandel zugelassen w urden. Diese in te r im is ti
schen Anleihescheine nannte man a llgem ein Scrips. 
Später e rw e ite rte  sich fü r  d ie  deutsche V orste l
lungsw elt der B e g r iff  der Scrips. A lle rd in gs  
in  e iner rech t w en ig  e rfreu lichen  Weise. D ie  
notleidenden exotischen  Staaten zahlten  die Zinsen 
n ic h t in  bar, sondern in  Form  von Zah lungsver
sprechungen a u f eine spätere Zeit, d ie man ebenfa lls 
Scrips nannte. V ie lfach  w urden  solche Scrips sogar 
n ich t so fort ausgegeben, sondern sie b ilde ten  erst das 
Kom prom ißergebnis von V erhand lungen zwischen 
G läub igerkom itees und  den bankro tten  Staaten! 
O f t  ste llten  sie den Uebergang zur W iederaufnahm e 
der Z inszahlungen dar. V ie lfa ch  b lieben sie aber 
auch leere Versprechungen, und der Scrip  w urde 
ebensowenig eingelöst w ie  vo rher oder nachher B a r
zahlungen erfo lg ten. Das Wesen des Scrips in  d ie 
sem Sinne des W ortes is t bereits aus diesem V e r
fahren  der fa llite n  Staaten zu erkennen. E r b ie te t 
dem jenigen, der A nspruch  au f Z inszahlungen hat, 
an Stelle der Barzah lung ein Zahlungsoersprechen, 
das er fü r  den F a ll, daß die Scrips ebenso w ie  die 
H aupts tücke  zum Börsenhandel zugelassen sind, 
durch  Veräußerung an der Börse zu G eld  machen 
kann. D a  dieser F orm  der Scrips n a tü rlic h  im m er 
etwas Unsolides anhaftete, und die Ausgabe solcher 
Scrips ja  im m er n u r in  einem Zusammenhang m it 
dem S taa tsbankro tt e rfo lg te , so is t m it  dem B e g r iff 
des Scrip  in  diesem Sinne auch im m er ein starkes 
Disagio  und eine geringe  T e rw e rtb a rke it v e rk n ü p ft 
gewesen.

Das b ra uch t aber durchaus n ic h t im m er der F a ll 
zu sein. D enn das am erikanische Geschäftslehen



492 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 16

kenn t auch die Ausgabe von Scrips in  Fä llen , die 
m it B a n k ro tt oder unso lider G eschäfts führung 
n ich ts  zu tu n  haben. M an m uß sich daran erinnern, 
daß weder in  den V e re in ig ten  Staaten noch auch in  
E ng land  eine so enge und  dauernde V erb indung  
zwischen der gründenden F inanz- und  B ankgruppe  
und  der gegründeten G esellschaft besteht w ie  in  
Deutsch land. Das G ründen  von Unternehm ungen is t 
d o rt e in  ganz besonderes Geschäft, das vom  e igent
lichen  Bankgeschäft m ehr oder w en iger vo llkom m en 
getrennt ist. Es kom m t h inzu , daß sowohl in  den 
V e re in ig ten  Staaten als auch in  E ng land  die In a n 
spruchnahm e lau fender K re d ite  von U n ternehm un
gen bei ih ren  Banken n ic h t in  g leichem  Maße w ie  
bei uns bekannt ist. Jede F ina nz tra nsa k tion  b ild e t 
do rt einen besonderen A k t, der entw eder das H eran
tre ten  an die b re ite  Sch icht der K ap ita lan lege r 
durch  Neuausgabe von Prospekten b ild e t oder die 
Inanspruchnahm e von K a p ita lis te n g ru p p e n  n ö tig  
m acht, die dann n a tü r lic h  ihrerse its den Gesellschaf
ten Bedingungen auferlegen, —  Bedingungen, die 
o ft dazu g e fü h rt haben, daß Unternehm ungen, die 
K a p ita lb e d a rf hatten , gezwungen w urden, sich 
vo llkom m en in  d ie  A bhä n g igke it von K o nku rre nz
gesellschaften oder von bestim m ten Trustm agnaten 
zu begeben.

N un  w ohnen gute R e n ta b ilitä t und  G eldflüss ig 
k e it be i den A ktienun ternehm ungen  durchaus n ic h t 
im m er eng beieinander. W ir  w issen ja  gerade aus 
dem deutschen W irtschafts leben , daß ind us trie lle  
Unternehm ungen, auch größeren Ranges, aber be
sonders m ittle re  Aktiengesellschaften  selbst in  nor
m alen W irts c h a fts k o n ju n k tu re n  sehr o ft  n ic h t so 
v ie l B a rv o rra t in  ih ren  Kassen und  in  F orm  von 
flüss ig  zu machenden G uthaben besitzen, w ie  no t
w end ig  w äre, um  ih re  D iv idende  auszuschütten. In  
D eutsch land is t es in  solchen F ä llen  ganz üb lich , 
bei den Banken zu leihen. D ie  M ehrzah l der deu t
schen Aktiengesellschaften, die m it  den Banken in  
V e rb indung  stehen, tragen ke ine Bedenken, zunächst 
e inm a l vorübergehend die fehlenden Beträge bei der 
B ank zu borgen. U nd  sehr o ft  e n tw icke lt sich ja  
aus solchen Borgereien die N o tw e nd igke it von E r 
höhungen der A k t ie n k a p ita lie n  oder von Ausgabe 
von neuen O b liga tionen , durch  deren H ingabe dann 
die B ankschu ld  gedeckt w ird . W o nun, w ie  zum 
Beispie l in  A m e rika  und  England, solche regel
m äßigen Verb indungen  fehlen, müssen die Gesell
schaften in  ih re r F in a n z p o lit ik  v ie l vo rs ich tige r sein. 
Sie müssen rech tze itig  d a fü r sorgen, daß sie aus 
eigener K ra f t  d ie notw endigen B a rk a p ita lie n  haben. 
Es is t, wo d ie  D inge  sich anders gestalten, fü r  sie 
n ich t le ich t, sich die M it te l zu r Ausschüttung von 
B a rd iv idenden  zu verschaffen. In  solchen F ä llen  
haben nun  an sich durchaus gute und  in  der E r 
w e ite rung  b eg riffene  Unternehm ungen in  A m e rika  
den Ausweg beschritten, zw ar d ie  D iv idende  den 
A k tio n ä re n  n ic h t vorzuentha lten, sie ihnen aber in  
F orm  von Scrips zu übergeben. Diese Scrips w erden 
im  L au fe  von e in  paa r Jahren m it einem gewissen 
Agio  zurückgezah lt. U nd  w enn es sich um  gute

G esellschaften handelt, is t es schon wegen der R * *  • 
Zahlungschance fü r  jeden, der bares G eld  brauen > 
durchaus m öglich , die Scrips durch  V e rk a u f zu ver 
werten.

Es fra g t sich nun, ob es ratsam  ist, diese E i* ' 
r ic h tu iig  a u f D eutsch land zu übertragen. M an niu  ̂
bei der B eurte ilung  dieses Problems zunächst e in in* 
von dem V o rte il oder N ach te il ausgehen, den el°  
solches System fü r  d ie  betreffenden G esellschaft’'1 
selbst haben w ürde. Es is t im  „M agazin  der *Yir 
Schaft“  von anderen und auch von m ir  des öfteren 
betont worden, daß eine große G e fahr fü r  die 
tere E n tw icke lu ng  des deutschen Aktienwesens *  
D iv idenden los igke it so v ie le r deutscher! A k tien  
gesellschaften ist. Wo diese D ividendenlosigk® 
a u f E rtrags los igke it beruh t, w o also die Unterne 
m ung n ich t d ie  notwendige R e n ta b ilitä t a u f" relS ’ 
da können n a tü rlic h  ke ine künstlichen  M itte l helfe'1 
A uch  m it dem besten Scrip  ka nn  man keine D " ^  
dende hervorzaubern, w o n ich ts ve rd ien t w orden 1 
A ber es is t ja  n ich t unbekannt, daß wenigstens 
den le tz ten  beiden Jahren die Verw eigerung 
D iv idendenauszah lung an die A k tio n ä re  n' c 
im m er b loß d a ra u f beruhte, daß n ich ts ve rd ien t 
Im  Gegenteil, v ie lfa ch  gestanden die U n te rnehm *0  ̂
gen sogar selbst zu, daß ein n ic h t unerheb lich  
R eingew inn e rz ie lt w orden sei, der durchaus c 
Zah lung e iner D iv idende  gestattet hätte, aber 
K a p ita lk n a p p h e it des Unternehm ens verbot, ® 
Betrag auszuschütten. A uch  die frü h e r dbnc^  
K red itau fnahm e  bei der B ank versagte, w e il ge*® f  
d ie Banken, die fro h  w aren, d ie  G uthaben 
G esellschaften ve rw a lten  zu können, diese n 'c ^ 
durch  D iv id en de n k re d ite  ins Debet kom m en }aS.S5 g 
w o llten . In  solchen F ä llen  w ürde  ganz zw eife  ^ 
die Ausgabe von Scrips das Angenehme fü r  c 
A k tio n ä r m it dem N utzen fü r  d ie G esellschaft ve j  
e inigen. D e r A k t io n ä r  bekäme seine D iv id en de  * 0  ̂
d ie  G esellschaft b rauchte  vorerst sich ih re r  Barn ' 
te l n ich t zu entblößen und  sich bei den Ban 
n ic h t zu verschulden. Es besteht deshalb ganz z 'v 
fe llos ein gewisser Reiz in  dem Gedanken, a u f d i 
Weise inn e rha lb  e iner re la t iv  k a p ita la rm e n ''' 
schaft d ie  K a p ita lk ra f t  der Unternehm ungen zu 
ha lten  und zu fö rdern . Zum al ja  gerade augenbnc

zu r V e rfü g * 06lie h  k u rz fr is tig e  G elder re ich lich ¡rdi

an

stehen, durch  die der Börsenumsatz ge fö rde rt w ' r . 
und  du rch  die m ith in  auch der V e rk a u f der Scrl 

der Börse le ich t b ew e rks te llig t w erden E ö °°aJJ 
Es is t b eg re iflich , daß sich m it dem Gedanken ^ 

die m öglichen V o rte ile  solcher Methode un te r 
augenb lick lichen  Verhä ltn issen die V o ra u ss ich t*  ^  
m öglichen e tw a zu befürch tenden N achte ile  e 
ve rq u ick t. So unbedenklich  bei w irk l ic h  gu t Se' el 
ten G esellschaften die Ausschüttung der D iv id e * ^  
in  F orm  von Scrips sein w ürde, so sehr is t aut , 
anderen Seite d ie M ö g lic h k e it fü r  Täuschungen V 
Benachte iligungen der A k tio n ä re  durch  unsolide 
schäfts le itung  gegeben. D ie  S ch w ie rig ke it der 
ta lbescha ffung  w ird  d ie  G esellschaften in  der lkeS 
dazu b ringen, sich die Höhe der auszuschütten
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werrl Cn ?■ C un<  ̂ dreifach zu überlegen. Sie
zuni ^  1C'? ^Ggung —  manchmal natürlich auch 
eiiip C ,ac en ^er Aktionäre —  überwiegen lassen, 
satz fi eringerc Dividende zu verteilen. Im  Gegen- 
schiif+aZU WÜrde na^ürlich die leichtere Dividenaus- 
chen p lgsi|1i1dghchkeit in  Form von Scrips bei sol- 
f0] ese^ h a fte n , die dam it Nebenzwecke ver- 
Divid ’ C]S C C11 Verwaltungen erleichtern, eine höhere 
r ü c k s ü o ZU veide>len, als unter genügender Be
dürfte \ i lgUng a^ er Umstände verteilt werden 
Gesell l, ilfn könnte sich zum Beispiel vorstellen, daß 
habenS° • en’ ^ie schlechte Geschäfte gemacht 
Divifb f |lne. 'udu‘ Dividende ausrechnen, und diese 
aussch a+e 'n ^ orm von Scrips an die Aktionäre 
divideU1 Und aLlf Grund dieser hohen Papier- 
h0n SQCf  daan hinterher ihre Aktien künstlich trei- 
ihren°B • d'C Essenden Verwaltungsratsmitglieder 
teuere de" nichtsahnenden Außenseitern zu
Und an 1 UlSen anfhängen können. Gewiß, solche 
Aber w oGle ^duscluingen sind durchaus möglich, 
darf °  Raffinement betrogen werden soll, be- 
nicht n \ |  â (Dch der Institution der Scrips gar 
w w  ” r , lrau ch t gar keine Dividende zu ver- 
Schuna-Uint ^ann unter Umständen unter Vortäu- 
SeP k n t* s* Rückstellung großer stiller Reserven die 

]yja 6 ^Uigcrung der Aktien herbeiführen. 
einfach S°  ^  c*eshalb doch diesen Gedanken nicht 
seits ni Z n ^Cr ^ an<f weisen. M an soll ihn anderer- 
soll ihnC i * ° f ° rt begeistert aufgreifen. Aber man 
namentli bC ' e'nma' zur Diskussion stellen und soll 
anglo-a 1Ca -7° n denen’ die die Wirtschaftspraxis der 
mal hö leri^anischen Länder genauer kennen, ein- 
Geschäftlb T Clclle E rfahrungen  dort in  längeren
gen „ e S aaf<!n m it ähnlichen Geschäftseinrichtun- 
v°n sind. Rechtlich würde die Ausgabe
Die G(Ŵ S / a ®ar keine Schwierigkeiten bereiten, 
f^ardivi ?Cr 1 ersamm ûnS beschließt, an Stelle der 
Dividen f nt 6’ den Aktionären Zertifika te  über den 

enanspruch aushändigen zu lassen. Das

Z e r t if ik a t könn te  a m tlich  oder n ich ta m tlich  in  Form  
der n ic h ta m tlic h  notie rten  W erte  an den Börsen ge
hande lt w erden (ve rm u tlich  als N am enspapier m it 
B lankoindossam ent). D e r D iv idendenanspruch  des 
A k tio nä rs  s te llt nach der E rk lä ru n g  der D iv idende  
eine Schuld der G esellschaft dar. D ie  e rk lä rte  D iv i 
dende ran g ie rt den anderen Schulden der Gesell
schaft g leich. Im  F a lle  der Ausgabe von Scrips 
w ürde  es sich um  eine fu n d ie rte  S ch u ld ve rp flich 
tung  handeln. D enn die G esellschaft w ürde  ja  die 
V e rp flic h tu n g  übernehmen, nach einem bestim m ten 
T ilg un g sp lan  die D iv idendenschu ld  zurückzuzahlen. 
Es so ll nun  n ic h t etwa so sein, daß eine Gesellschaft 
in  jedem  Ja h r an Stelle der B a rd iv idende  den Ge
w in n  in  F orm  von Scrips ausschüttet. M an  w ird  
sich vorste llen, daß bereits eine e inm alige oder zw e i
m alige derartige  Ausschüttung genügt, um  der Ge
se llschaft e in  sehr erhebliches K a p ita l zu erhalten. 
M an könn te  sich denken, daß die Scrips dadurch  
noch w e rtv o lle r gemacht werden, daß m an ihnen bei 
K ap ita le rhöhungen  ein V o rrech t zum Um tausch von 
A k t ie n  e inräum t.

U n te r Um ständen könn te  eine solche M ög lich ke it 
eine A era  ganz neuer K a p ita lp o lit ik  und  gerade fü r  
gute Aktiengese llschaften  eine gewisse E m anzipa
tio n  von der H errscha ft der Banken  und  andererseits 
auch eine Be fre iung  der Banken von der Belastung 
du rch  ihnen nahestehende U nternehm ungen bedeu
ten. M an soll gew iß selbst solche D inge, die im  
Ausland  sich bew äh rt haben, n ic h t ohne weiteres 
nach D eutsch land ve rp flanzen  w ollen , aber m an soll 
andererseits auch n ic h t m it  vorgefaß ter F u rc h t ra d i
k a l alles ablehnen was aus dem Auslande kom m t. 
U nd  deshalb scheint es m ir  d ringend  notw endig , daß 
e inm a l versucht w ird , K la rh e it über den Schaden 
und  N utzen solcher D iv idendenscrips und  vo r a llem  
auch darüber zu schaffen, ob die pos itive  oder nega
tiv e  Seite bei der E in fü h ru n g  dieser In s titu t io n  in  
die P rax is  in  D eutsch land überw iegen w ürde.

^ o U t u i c f u n g c n  a m  ( B e t e e t ö e t n a c f t

iflon ijanö IjirfcfyJfciti
D ie  W e ltm ark tlage  is t im  laufenden J a h r u n k la re r gewesen als sonst meist. 
Es hat auch Ueberraschungen gegeben, d ie  sehr t ie f  w irk e n  m ußten, z. B. die  
Ernteschäden in  A rgen tin ien . D a rum  m ußte der un te r dem E in flu ß  des E in 
fuhrscheinsystem s am Beginn des E rn te jahres b il l ig  expo rtie rte  W eizen später 
teuer zu rü ckge kau ft w erden. Beim  W eizen ha t dies System also geschadet, 

j  beim Roggen zum m indesten n ichts genützt.

v° i  allen*18611, ^Pätsommer sind die G etreidezölle
Rra ft Kps , an eren Bestim mungen der N ove lle  in  
11«*. gesetzt w o r r U , ---- ________________________

■“ tiimnun^Vju. uvi. u v  > vüv

“ »>« S T ?  um  das neue E rn te ja h r bereits
schrifteil yy  °  re t̂̂ ez°U zu beginnen. A uch  d ie  V o r- 
cbeses Geh"6* ! k u n f u h r s c h e in ,  der die K rönung

0S b ilden + o nnrl /-li*cc£>n niiecrp>-^Procheugj. 7UC 6S, b ilden  sollte, und  dessen ausge- 
["andw irt Vo]]V CCa es w ar\ die Zölle  dem deutschen 
,ast ausirp0 ,i ZUgul:c komm en zu lassen, w urden  in  

s‘ch — 1 C1t et  und in  K ra f t  gesetzt. M an sagte
e° i’etisch m it Recht —  folgendes: D er

L a n d w irt, der beim  G etre ideexport einen au f den 
Zo llbe trag  e iner entsprechenden E in fuh rm enge  la u 
tenden G utschein  der Reichskasse e rhä lt, der bei 
v ie lfä lt ig e n  Zollzah lungen in  Zah lung gegeben und 
darum  jederze it zum N om ina lw e rt au f dem M a rk t 
v e rk a u ft w erden kann, kann  es stets verm eiden, im  
In la n d  b il l ig  zu ve rkaufen . E r e x p o rtie rt lieber, w o 
bei er erstens den W e ltm a rk tp re is  und  zweitens  
in  G esta lt des E in fuhrsche ins —  den Zö llbe trag  er
h ä lt. (Vg l. darüber ja h rg . 1 des „M agaz in “  S. 904.)
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Diese Schlußkette, daß der E in fuhrsche in  so lange 
als A u s fu h rp rä m ie  w irke , b is die In landspre ise um 
den vo llen  Zo ll über jenen des Auslandes ständen 
(selbstverständlich, soweit nötig , un te r Berücksich
tig un g  e tw aiger verschiedener Beschaffenhe it), ha t 
m an in  den Z o llkäm p fen  des vorigen F rüh jah res  o ft 
genug w ieder gehört. Seit d ie  Zölle  in  K ra f t  traten, 
sind je tz t nahe an d re i V ie rte lja h re n  vergangen, seit 
der E in fü h u rn g  der E in fuh rsche ine  m ehr als ein 
halbes. D ie  Zeit sollte ausreichen, um  eine schlüs
sige A n tw o r t a u f die Frage geben zu können, ob 
Z o ll und  E in fuh rsche in  die  W irku n g e n  gehabt 
haben, d ie  sich ih re  B e fü rw o rte r davon versprachen. 
Aeußerungen a lle rd ings, w ie  die eines der lautesten 
V o rkä m p fe r der Zö lle  und  E in fuhrsche ine , „daß  m it 
w irku ng svo llen  A g ra rzö llen  auch in  Z u k u n ft n ich t 
gerechnet w erden könne“ , Tatsachen, w ie  d ie G rü n 
dung der Roggenvalorisationsgesellschaft, könn ten  
fast dazu veranlassen, diese Frage als genügend be
a n tw o rte t anzusehen. A ber das geht schon deshalb 
n ic h t an, w e il die. N ove lle  von 1925 eine Bestim mung 
e n th ä lt (§3), daß d ie  G etre idezö lle  m it dem 1. August 
1926 zw angsläu fig  m eiie r steigen. Von da ab beträg t 
der W e izenzo ll n ic h t 3,50 M., sondern 5,50 M., der 
Roggen- und  H a fe rzo ll n ich t 3 M., sondern 5 M . je  
100 k g  u nd  entsprechend wachsen die W erte  der 
E in fuhrsche ine . D a m it aber n im m t auch der A n 
re iz  w e ite r zu, jede n u r  irgend  erre ichbare Tonne 
W eizen zu e xpo rtie ren ; m uß m an doch fü r  den über
großen Roggenbau O stdeutschlands vor dem 
K riege  zum T e il den A n re iz  aus den E in fuh rsche i
nen v e ra n tw o rtlic h  machen. Von e iner res ju d ica tu  
ka nn  m ith in  a u f ke ine Weise die Rede sein, und  n u r 
eine P rü fun g , w ie  denn Zölle  und  E in fuhrsche ine  
g e w irk t haben, kann  dazu verhelfen, zu deren 
zw angsläufigen Erhöhungen b innen einem V ie rte l
ja h r  eine feste S te llung  zu gewinnen.

A lle rd in g s  w ird  das U r te il über diese D inge  , da
d u rch  erschwert, daß das lau fende E rn te ja h r eine 
solche F ü lle  von ungew öhnlichen Erscheinungen 
aufgewiesen hat, w ie  selten eines vorher. Das be
gann schon dam it, daß es a u f eines der schlechtesten 
fo lg te , d ie  jem als dagewesen, a u f ein Jahr, in  dem 
die ungew öhn liche  E rsche inung eingetreten w ar. 
daß Überschuß- w ie  Zuschußgebiete E rn ten  w e it 
u n te r dem M it te l e inbrachten, was denn auch, w ie  
bekannt, zu den riesigen Preissteigerungen an allen 
M ä rk te n  im  W in te r 1924/1925 g e fü h rt ha tte  (in  dem 
die C hicagoer M a ino tiz  vorübergehend bis über 
205 cts. angezogen hatte). A uch  im  lau fenden E rn te 
ja h re  w aren  d ie  Zuckungen noch g ew a ltig  genug, 
w ie  am besten d ie  folgende k le ine  Zusam menstellung 
erweist.

Ende August*) Xov.*) Dez.*) Febr.**) M ärz**) A p r il* * )  * ** ) 
Weizen B erlin  250 257% 264 371% 285 298

„  Chicago 1530s 166 186% 159 158 164
Boggen B e rlin  197 168 179 170% 187 197

„  Chicago 95 89% 103 87®/g 87«/« 903/s

* )  per Dezember. * * )  per Mai. * ** )  M it'e.

N ichtsdestow eniger is t z iem lich  sicher, daß das 
F.infuhrscheinsystem, wenigstens was den W eizen

anlangt, d ie  deutsche V o lk s w irts c h a ft geschädig 
hat, w e il es versuchte, daß ba ld  nach der E rn  e 
große W eizenmengen ausgeführt w urden , d ie  später 
zur Versorgung Deutschlands teu re r w ieder elQ 
g e fü h rt w erden m ußten.

A lle rd in g s  is t auch der Fachhandel, der sich b® 
ka n n tlic h  seinerzeit a u f den S tan dp un k t stellte, di 
Zölle  seien ohne E in fuhrsche ine  bedeutungslos un 
übe rhaup t n u r m it  den E in fuhrsche inen  zusamiü® 
b rauchbar, bei der E in fü h ru n g  dieses Behelfes v0l> 
w e ltw ir ts c h a ftlic h  u n rich tig en  Voraussetzungen aus- 
gegangen. M an  kann te  damals n u r d ie —  von de 
U n ion  abgesehen, rech t um fangre ichen, ab®1 
schlechten —  E rn ten  der nö rd lichen  H a lb kug e ’ 
w uß te  noch n ic h t e inm al, daß auch große T e ile  d®1 
kanadischen E rn te  in  der Beschaffenhe it g e litt®0 
hatten, und  stand vor g länzenden Aussichten fü r  uJ® 
E rn ten  a u f der südlichen H a lbkuge l, insbesonder® 
in  A rgen tin ien . D ie  Tatsache e iner großen W e * ' 
ernte, sowie eines ungew öhn lich  k le inen  Einfuhrb®^ 
darfes in  E uropa  stand aber damals schon fest, 11 
es m ußte un te r solchen Umständen als ein glüC^' 
lich e r Z u fa ll erscheinen, daß der englische Beda1 
nach M ehlweizen, ebenso w ie  der ita lien ische, ?,u 
e iner Z e it größeren U m fan g  annahmen, in  w elch0 
W eizen von Uebersee n u r m it  Schw ie rigke iten , od®r 
jeden fa lls  zu ve rhä ltn ism äß ig  hohem Preise heraB 
zuziehen w ar. D ie  Präm ie, die im  E iu fuhrsche111 
lieg t, gestattete es dem deutschen A us fuh rhande ’ 
ohne Belastung des L andw irtes , den W e ltm ark tp r® 1® 
im m er etwas zu unterb ie ten , und ta tsäch lich  is t auC 
der größte T e il der V e rkäu fe  zu Preisen e rfo lg t, <b® 
ein b is zwei S ch illinge  fü r  den Q u a rte r un te r de»' 
jen igen  Forderungen lagen, d ie  d ie anderen koB 
ku rrie renden  Länder g le ichze itig  s te llten. D a Bia® 
in  jener Zeit, w ie  e rw ähn t, m it  e iner großen UJl 
guten E rn te  a u f der südlichen H a lbkuge l rechutd® 
und  rechnen m ußte, so w a r d ie  a llgem eine ArgiuneB ' 
ta tion , daß m an zunächst einen T e il der deutsch611 
E rn te  sozusagen vom A usland  finanz ie ren  lass®11 
könne, daß m an überdies aber w ah rsche in lich  in  ¿ei 
Lage sein werde, den weggegebenen W eizen spä*®1 
b illig e r  w iede r zu rückzukaufen . D e r I r r tu m  ^ ei 
Rechnung lag  darin , daß die argentin ische Ei'B1® 
ku rz  vo r dem S ch n itt du rch  W ette rungunst in  gat,Z 
ungew öhn lich  starkem  Maße geschädigt w urde  
eine Tatsache — , die sich n ic h t vorhersehen h e 
A uch  unsere deutschen Landw eizen haber heuer 1111 
allgem einen ke in  überhohes H ekto lite rgew icB  
im m erh in  d ü r fte  kaum  ein Posten zu r A u s fu h r Se 
komm en sein, der u n te r der im  B e rlin e r Term 111 
schlußschein vorgesehenen Grenze von 7 5 ^  K 1 , 
gram m  gelegen hätte. Das sind fü r  den M ü lle r  g*a 
verw endbare W eizensorten, e in großer T e il 
A u s fu h r w aren  sogar Posten ausgesucht schöner Ee 
scha ffenhe it; auch ih r  T ra n spo rt w a r ungefab j 
licher als bei dem m eist etwas k lam m en D u rc  
sch n itt der le tz ten  E rn te . U nd  nun  ha lte  m an dies®B 
D ingen die Tatsache gegenüber, daß d ie  arge» 1 
nischen K leberweizensorten (Rosafe) in  diesem JalJ 
m it  d u rch sch n itt lich  73 K ilog ram m  h ie r ankomB1®11'
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ten M ui aUC^  ^  den angeblich weniger geschädig- 
q  . *! w eizensorten des Landes (Baruso und Baril)
erste10 V° n ^  ^ ram m  (n ich t mehr) in  der 
Sp *n deu Angeboten zw ar gelegentlich ver-
dies ° i?“ j  a^ C1 n *e ver^ h rg t w urden, und da l! auch 
74 tL . ei eu Sorten m eist m it  G ew ichten von 73 bis 
Woch E ier ankameu. E rs t in  den letzten
Hekt V+ la ^ en vereinzelte Ladungen B arilw e izeu 
aj So 01 e iSewichte von 76 K ilog ram m  ergeben, d. h. 
^aiu|ei|'1C ®es®Eaffenheit gezeigt, d ie sie a u f B e rliner 
Hier e|Slec^ ^ cdiem Schlufischein and ienbar macht. 
L ag ag n dm lich eine w eite re  E rschwerung der 
fuhrb 1|US Ĉ r A n s i^ t  heraus, daß der k le ine  E in - 
d riic k e iT ^  ^ Uropas und die große W e lte rn te  pre is- 
dere nc w irke n  w ürden, p re isd rückend  insbeson- 
Spek uf S, " ed der Stand von der am erikanischen 
kün8t, . V r  und dem kanadischen W eizenpool 
am b  j- 10cEgehalten werde, w aren  große Abgaben 
*  vorgenommen worden, gegen
len, al Cr . u^er E in fu h rw a re  anzudienen gedach- 
häufjg ,Cl diese ste llte  sich in  der le tz ten  Ze it im m er 
März C1 a ŝ unbe fe rba r heraus, so daß z. B. im  
glattffeeiU|ig l0 ^ er ^e ü  solcher Schlüsse m it V e rlus t 
n ickt ^  C .. Werden m ußte, w e il es den V e rkäu fe rn  
fen, c| j(' gllCa gewesen wäre, sich W are zu beschäl- 
DÜgte ixt ea An fo rderungen  des Schlußscheins ge- 
H0f f lu  as den M ai anbelangt, so ha t m an z. T . die 
nigSe „.U,g u°ch n ich t aufgegeben, daß die V e rhä lt- 

S te llt1 anc ê iü  werden.
die D i Ulan &her die E rö rte run g  einm al, w e il das 
die f j j j ,11?0 durchsich tiger m acht, a u f die Preise ab, 
Wa,-e 1 us fu h r wäre erlöst w urden  und  fü r  E in fu h r-  
den Er k  1 w erdeu. so w ird  man zu dem folgen- 
' VegUn ^  U*S kom m en: Zu Beginn der A usfuhrbe- 
etwa |  lm  'o r ig e n  F rühherbs t w urden  iu  Schlesien 

slunmte*"\\" a r^  '*e donne fü r  zu r A u s fu h r be- 
Ausfu}.e,i are ^ezah lt, e in Preis, der gegen Ende der 
Sestiegp )CweS'ung, also Februar, a u f e tw a 250 M a rk  
Preise ** ,War- In  M itte ldeu tsch land  mögen die 
Nun ^ e n  230 und  260 M a rk  gelegen haben, 
lieh stärk;16 i ^ f u h r  ersi  ‘ n der le tzten  Zeit a llm äh- 
bi'nai. f | .Cl ln  Gang gekommen, sie ha t erst im  Fe- 
dü rfte • lt? hunderttausend T onnen gestre ift und 
haben "z  ^ arz w oh l noch darüber h inausgereicht 
gehend erade in  dieser Zeit aber ha t sich, aus- 
gentitljei' 011 Ĉer E rkenn tn is  der Verhältn isse in  A r- 
durchgp + eme derartige  Befestigung der Preise 
E riihw in f derselbe M ü lle r, der im  letzten
Schlesien ^  a i’ 1 d u rch sch n itt lich  e tw a 235 M a rk  in  
Zeu zum v ^  ■'dai’h in  M itte ldeu tsch land  sich W e i- 
l<ir nLer urmahlen hä tte  ka u fe n  können, je tz t da- 
deutschei, -  ^ ai'k  zahlen muß, wenn es sich um 
u lle rd inJ1 “A 20 M ark , w enn es sich um  den 
die n ic h / 3esseren australischen W eizen hande lt; 
s°Ustigeil c°11Z unbeträch tlichen  Auslade-, Zins- und 
zu komm ° Sten’ di® beim  E in fu h rw e ize n  noch da- 
Satz bleib60, n idfien bei diesem Verg le ich  außer A n - 
^ eUtschen6V  „A b e r auch so is t der Z insgew inn der 
^ eizeuausf ? ^ W ir ts c h a ft, au f den zu Beginn der 
Mindesten U •1 *m m er w ieder hingewiesen w urde, 

8 1B1 lau fenden Jahre m it  einem v ie l

größeren P re isverlust e rk a u ft worden, ha t sich m it 
h in  m indestens in  diesem Jahre und  beim Weizen  
das E in fuhrsche insystem  als vo lksw irtscha ftlich  
schädlich  erwiesen.

Eine ähn liche Rechnung auch fü r  den Koggen 
aufzumachen, is t deshalb n ich t am Platze, w e il h ie r 
die E in fu h rn o tw e n d ig k e it w ah rsche in lich  sehr k le in  
sein w ird ; im m e rh in  is t in  der le tzten Zeit schon 
m ehrfach  W estern-Roggen ins Land  genommen w o r
den, und zw ar zu Preisen, bei denen sich, v o lk s w ir t
scha ftlich  gesehen, ähn liche Verluste  ergeben w ie  
beim W eizen. Im  ganzen is t aber beka nn tlich  die 
deutsche Roggenerzeugung fü r  den m enschlichen 
Bedarf zu groß und die A u s fu h r das einzige (unzu
längliche) V e n til, solange m an n ic h t d ie  A nbauve r
hältnisse ändert. H ie r w ird  man also den Verg le ich  
m it anderen, m it Fu tte rge tre idearten  ziehen und  da
bei scheint sich ebenfa lls zu ergeben, daß die Preise, 
m it denen diese je tz t bezahlt w erden müssen, fü r  
den L a n d w ir t  m indestens n ic h t günstiger sind, als 
seine seinerzeitigen Erlöse fü r  den ausgeführten 
Roggen. D anach w äre  also h ie r v ie lle ic h t von einem 
unm itte lba ren  Schaden fü r  d ie V o lk s w irts c h a ft n ich t 
zu sprechen, w enn n ic h t e tw a die Bedenken r ic h tig  
sind, d ie  m an je tz t von guten Kennern  der D inge 
gelegentlich äußern hö rt, und  die dah in  gehen, es 
sei so v ie l Roggen v e rfü tte r t und  ausgeführt, die 
E rn te  v ie lle ic h t auch im  vorigen  Jahre so w e it über
schätzt worden, daß w ir  uns im  späten F rü h ja h r 
vor leeren Lägern  finden  w ürden. Im  übrigen  sind 
diese D inge  beim  Roggen v ie l w eniger entscheidend 
als beim  W eizen, w e il h ie r die A u s fu h r ganz be
trä c h tlic h  geringer w a r; und zum Beisp ie l beim  
H afe r, der in  ve rhä ltn ism äß ig  v ie l stärkerem  Maße 
ausgeführt w urde, is t es ebenfa lls o ffe nku nd ig , daß 
er teurer w ieder e inge füh rt w erden muß, als er 
herausgegangen ist.

Daß. d ie  w eite re  E n tw ic k lu n g  des laufenden 
E rn te jahres diese Festste llung noch ko rr ig ie re n  w ird , 
is t unw ahrsche in lich . D ie  Unterschiede  zwischen 
den Preisen, d ie  w ir  fü r  unseren W eizen erlöst haben, 
und  denen, d ie  w i r  je tz t be i der W e izene in fuh r be
zahlen müssen, sind so be träch tlich , daß selbst „n o r
m ale" Schw ankungen des W e ltm arktp re ises sie n ich t 
werden ausgleichen können. D ie  M itte l, d ie  man 
angewendet hat, um einen au sich durchaus berech
tig ten  Zweck zu erreichen, näm lich  den, dem Land- 
w ir t  angemessene Preise fü r  seine Erzeugnisse zu 
sichern, haben som it versagt. D ie  gegebene Forde
rung  wäre, nach besseren M it te ln  zu suchen, was ja  
auch inso fern  geschehen ist, als m an je tz t die Rog
genpreise küns tlich  zu tre iben  versucht —  soweit 
das n ic h t in  den le tz ten  W ochen bereits geschehen 
ist. W arum  das ke in  besseres M it te l ist, b rauch t 
an dieser Stelle n ic h t m ehr nachgewiesen zu werden. 
U n te r dem G esichtsw inke l, unter dem die vo rliegen
den A usführungen  stehen, kom m t es vor a llem  des
wegen n ic h t in  B etrach t, w e il d ie M ög lichke iten  der 
Roggenausfuhr an sich v ie l zu beschränkt sind, um 
die A u s fu h rp rä m ie  so zu r W irk u n g  gelangen zu 
lassen, wde das beim  W eizen der F a ll gewesen is t
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und w oh l auch in  Z u k u n ft sein w ird . A ber auch 
beim W eizen h a t die A u s fu h rfö rd e ru n g  m ehr 
Schaden als N utzen angerichtet. Das sollte genü
gen. U nd  es is t v ie lle ic h t ke in  schlechtes Zeichen, 
daß sogar der eingangs z itie rte  V e rtre te r la n d w ir t

scha ftlicher Kreise heute m ehr von e iner Senkung 
der Indus triezö lle  fü r  die Behebung der A g r a r k r is is  

zu e rw arten  scheint, als von irgendwelchen auf dem 
Gebiet der L a n d w irts c h a ft liegenden Zollm a • 
nahmen.

H i e  J f c o 6 ( e n t t  ö e t  H J o t f t e

■ - ...—  ~~ D er d iv idendenlose A b-
NEUORGANISATION Schluß der H irsch , K u p -
BEI HIRSCH-KUPFER fe r-  und Messingmerke

________  A.-G . fü r  1925 brachte
den A k tio n ä re n  eine erhebliche Enttäuschung. D ie  
Ergebnisse der B ilanz, deren w ich tig s te  Zahlen w ir  
schon in  der vorigen N um m er m itge te ilt
haben, w ürden  an sich eine Ausschüttung
gestatten. D e r erzie lte  R e ingew inn is t so
gar um  eine K le in ig k e it größer als der vo r
jä h rig e  (874 366 RM . gegen 850 211 i. V.), der eine 
6 % ige D iv idende  e rm ög lich t hatte. Bei a u fm e rk 
samer Be trach tung  des B ilanzb ildes m uß m an jedoch 
der V e rw a ltu n g  zustimm en, w enn sie den gesamten 
B e ingew inn  zu r w eite ren  V erflüss igung  der Betriebs
m itte l verwenden w i l l .  W enn auch der Status n ich t 
so angespannt is t w ie  vo r einem Jahr, so b e finde t 
sich doch das Unternehm en noch m itte n  in  einem 
Kontraktionsprozeß , der im m e rh in  gewisse G efahren 
in  sich b irg t. D ie  G esellschaft ha tte  sich, angeregt 
du rch  den Heeresbedarf der K riegsze it und begün
s tig t durch  d ie  le ich te  Ausdehnungsm öglichkeit 
w äh rend  der In f la t io n , in  ve rhä ltn ism äß ig  ku rze r 
Z e it eine Reihe von ve rw and ten  Unternehm ungen 
und  Bete iligungen an solchen angegliedert, so daß 
beim  Übergang zur s tab ilen  W äh rung  e in  w e it über 
das Absatzverm ögen hinausgehender Konzern v o r
handen w ar, den es schnell und  zw eckm äßig abzu
bauen galt, um  dem sonst unausb le ib lichen Zusam
m enbruch auszuweichen. Das von der V e rw a ltun g  
aufgeste llte  K on trak tionsp rog ram m  konnte  im  ersten 
Ja h r (bis Ende 1924) schon zu einem gewissen A b 
schluß komm en. D ie  fü r  d ie  Erzeugnisse des U n te r
nehmens dam als n ic h t ungünstige W irtschafts lage  
ve rfü h rte  d ie  V e rw a ltu n g  aber dazu, d ie  organisato
rische  U m ste llung  des Konzerns schon damals im  
großen und  ganzen fü r  e rled ig t zu halten. E in  
Ir r tu m , dessen Folgen d ie  A k tio n ä re  nunm ehr zu 
tragen haben. M an hatte  zw a r die M a jo r itä ts b e te ili
gung an der H üttenw erke  C. W ill i.  Kayser & Co. 
A.-G . m it  einem Buchgew inn abgestoßen, und in  
der inneren B e triebsverw a ltung  erhebliche V e re in 
fachungen du rchge füh rt. T ro tzdem  b lieb  aber per 
Ende 1924 nach A bzug der flüssigen M it te l ein 
Schuldensaldo  von über 22 M ill.  RM., den die V e r
w a ltu n g  durch  E rhöhung  des A k tie n k a p ita ls  oder 
A u fnahm e e iner O bligationsanhe ihe  zu fund ie ren  
dachte. Aus diesen Plänen w urde  jedoch info lge 
der U ngunst des K a p ita lm a rk ts  n ich ts, und  heute 
scheint die V e rw a ltu n g  ganz davon abgekommen 
zu sein. S ta tt dessen ha t sie e in  w eite r gehendes Kon
trak tionsp rog ram m  au fgeste llt, dessen G rundzüge 
aus dem G eschäftsbericht fü r  1925 ein igerm aßen zu 
erkennen sind. Zunächst s ind die P roduktionen  des

M essingwerks R e in ickendo rf und der Neuen B e rly1 
M essingwerke W il l i .  B orchert j r .  G. m. b. H . in  " L 
k ö lln  ganz nach dem M essingwerk Eberswalde vC,
leg t w orden, so daß außer in  diesem W e rk  n u r 
im  K u p fe rw e rk  Ilsenburg  fü r  u nm itte lba re  R eC^  
nung  der G esellschaft gearbeite t w ird . D ie  Ebel 
w a ld e r P ro du k tion  konnte  bereits b is M itte  L^ ^  
also vo r diesen Zusammenlegungen, a u f 2000 t  M e 
s ing fa b rika te  m ona tlich  gesteigert werden. G le ic ^  
ze itig  w a r es m ög lich , die frühere  B erline r  Z e n iif   ̂
Verw a ltung  in  w eitem  U m fang  abzubauen. ' 
re la t iv  gute Geschäftsgang im  B e rich ts ja h r ha t i 
V e rb indung  m it diesen Vorgängen einen Rückoi}nA  
des Schuldensaldos per Ende 1925 um  13 a u f 9,2 - 1 
R eichs-M ark b e w irk t, wovon etwa 8 M ill.  a u f Bafl 
schulden e n tfa lle n  sollen. L e ide r m acht die 
w a ltu n g  ke in e rle i M itte ilu n g e n  über den w e ite r ^  
Fortgang  der begonnenen Reorganisation. Es best0 ^  
aber d ie  A bs ich t, sowohl d ie  um fangre ichen Ne 
k ö lln e r und  R e in ickendorfe r W erkan lagen als au6  ̂
das w e rtvo lle  B e rlin e r Verwaltungsgebäude zu .TCe 
äußern, so daß sich der nächste Status um  die ^ 
O b je k tw e rte  e rle ich te rt zeigen w ird . Es w ird  81 
dann erweisen, ob die H o ffn u n g  der V e rw a ltu n g  
m ehr als den Buchw ert zu erzielen, sich ha t e r fu 1 
lassen. In  der le tz ten  B ilanz  stehen G runds tü6 
und  Gebäude m it  13,9 M il l .  zu Buch, w ovon e 
e in  D r it te l a u f die abzustoßenden O b jek te  e n tfa l 
d ü rfte . D ie  außero rden tlich  hohe Im m o b ilisa tio n  
Unternehmens w ürde  durch  diese V e rkäu fe  a u f c’ j  
gesundes M aß zu rü ckge fü h rt werden. A lsdann 
auch w ieder eine w irts c h a ftlic h e  Abschreibung^  
P o lit ik  m ög lich  sein, nachdem fü r  1925 a u f d ie f 0L 
samten Anlagen in  Höhe von 14,7 M il l .  n u r etwa 
abgeschrieben w erden konnten. Erheblichere s > ^  
Reserven scheinen auch die übrigen A k tivposten , v 
a llem  das Konto  W ertpap ie re  und  B e te iligung6^  
n ic h t zu enthalten. Im  le tzten  Jah r is t die 
unren tabe l erwiesene B e te iligung  an der „V e re in 1? 
G ro fitbe rg ba u -A .-G .“  in  O bernze ll und  U n te rg r1 
bac li in  Höhe von nom. 250 000 RM . ebeni8^  
abgestoßen worden. Le ide r is t das U nterneh in  ^  
im m er noch belastet m it  den schweren V e r lu s t^ ’ 
d ie  durch  die Vorgänge bei der Baer & Stein ’ 
von deren A k t ie n k a p ita l d ie G esellschaft etwa 
besitzt, entstanden waren. A n  sonstigen B e 'el^_ 
gungen  besitz t d ie  Gesellschaft nunm ehr noch no 
2 M il l .  RM. (von 6 M il l .  A k t ie n k a p ita l)  A k t ie n  ^  
Hugo Schneider A .-G ., eine w eite re  B e te iligung  ^  
der D onau-T iege l A.-G . und  an der A ltm a n n  A - ' ^  
fü r  M eta llbearbe itung  sowie einen 85% igen A n  
an der A rn d t A .-G . fü r  Eisengießerei. Im  lau fen ' 
G eschä fts jahr d ü rfte n  die Vorrä te, d ie  von 6,2 l 
Ende 1924 au f 4,3 M il l .  Ende 1925 reduz ie rt " ' ° r
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re if UtX̂  ™ denen n och große Posten abstoßungs- 
]jej a r,~agerbestände aus den B e rlin e r F ab rika tions- 

-  en enthalten sind, noch w e ite r ve rr in g e rt 
satoT^n"i, n* ^ onzern is t in  technischer und  organ i- 
2j ejj 1Scner Beziehung gesund. Angesichts der fin a n - 
hänfff1 .esc^ w ern isse und  des angespannten Status 
es d ST e kün f ü 8e R e n ta b ilitä t ganz davon ab, ob 
ie ilim 1 Verwaltu n g  ge ling t, d ie  unren tab leren  Be- 
Zll i n^ea und die hohe V o rra tsha ltu ng  noch w e ite r 
aus c|;sc^ anken sowie die zu erw artenden Erlöse 
einem60 . sherigen und  den gep lanten Abstoßungen 
macj ie meReren Abbau der K red ito ren  d ienstbar zu

SANIERUNG DER
NiTRlX-F a b r ik

Von den m eisten Sanie
rungen der jüngsten  Zeit 
untersche idet sich die 

mene rW  aT, . A, Je tzt in  A n g r if f  genom-
bej a N itr it -F a b r ik  A .-G . dadurch, daß es sich 

l i l r  n ich t umnicht Um eme K o rre k tu r  der U m ste llung,
der A n l Abschreibungen a u f zu hohe Buchw erte  
htste J f J *  t a d e l t ,  sondern um  ta tsächliche Ver- 
l,6l  \ | :  | r p .2/ en Jahr. Von dem G esam tverlust von 
die / \ j)s' bei b isher 2 M il l .  R M . K a p ita l nehmen 
B itte n  T  .'j61.bongen a u f A n lagen  n u r e tw a den 
Verluste tt 'n Anspruch, alles andere sind Zins- 
einen p'a i, ^ osten und  auch der B e trieb  selbst ha t 
Wie solch v ti0nSVerlust von  480497 RM. ergeben. 
Zunächst 16 | erWste entstehen konnten, erscheint 
Haltung- Un, Qr, und auch die Angaben der Ver- 
bar yers'SU' ( n ich t sehr aus füh rlich . Es is t o ffe n - 
sieren, s iw l11* Wor(^en> die A n lagen  zu m odem i- 
entsta'ude d*e G esellschaft gegenüber der neu- 
ihe flau  n if11! K onkurrenz ins H in te r tre ffe n  geriet, 
die vor. P i ab r ika te  s ind Am eisen- und  O xalsäure,
h
keii
di<

^°n  der K autschuk- und  T e x t ilin d u s tr ie  ge- 
w erden. Im  A usland  sind ähn liche F a b ri-

raucht

Qie / ,_n^aipdcn und  im  In la n d  h a t sich vor a llem  
So\vie eij, Ur^ enin d u s lr ie  A .-G . (A b t. Griesheim ) 
krage k «16 Wesbdeutsche P r iv a tf irm a  a u f dem in  
lieh mjj. 'nmenden G ebiet be tä tig t. Es is t schließ- 
ScklosRo„ _ lesen G ruppen  eine K onven tion  abge-"losgen j "  vrxuppen eine js.onvem.ion ange- 
daß iu f0J ^ 01)den, die aber n ic h t ve rh inde rn  konnte, 
dep v e rk if6! ^ 1 schlechten Betriebsorganisation au f 
hauarkf, ; / '1 tei1 W aren e in  k le in e r V e rlu s t ruh te . D ie  
Wuig „  , en sind dann^aug „1  sind dann erst nach der In f la t io n  m  
streik verz‘amen’ haben sich du rch  den B auarbe iter- 
aeuen Qe <'|k.er  ̂ und w urden  sch ließ lich  A n fa n g  des 
•jene jjö j,  Scaäfts jahres fe rtig , als der V e rlus t bereits 
daher tro t <:' anSi hatte. D ie  B e triebsm itte l haben 
? ° ° ° 0  RArAUf-nallm e e iner O b liga tionenan le ihe  von 
des Werk« Weht ausgereicht und  die E rh a ltu n g  
beteiligt W 'r  n u r durch  weitgehende K re d ite  der 
a ild 4 . £  a nk firm en  (Georg F rom m berg & Co. 
, aksicht'sr asserma nn) m ög lich . Diese F irm en  sind im  
j.ie Verzy~a der Gesellschaft ve rtre ten  und som it fü r  
u?h. D er Wuag der M odern is ierung m it ve ra n tw o rt- 

ßaa2 fW e Z1se Status is t äußerst angespannt. D ie  
,d l  M iß p  Kf zeigt a lle in  Bankschu lden von 
rm beidp bachschu lden von 545 275 RM.

, hgati V zusammen 736 360 R M .), fe rne r neu die 
r^W den  l  hu ld  von 800 0°0 RM . und  A kze p t- 
P leser au(Ton 430 ° 4? RM . (i. V . 345 610 RM.). 
aaSeu ^ordentlichen E rhöhung  der V e rp flic h -  

^ ^ r u n g  j 5.r  f ’7 M il l .  RM . steht kaum  eine Ver- 
Slad trotz d h ^ Ten gegenüber. A uch  d ie  A n lagen 

er Neubauten n u r gering füg ig  a u f

2,7 M il l .  RM . gestiegen, w e il d ie  a lten  An lagen 
ke inen W erbungsw ert m ehr besitzen und  a u f M ate
r ia lw e r t abgeschrieben werden mußten. Angesichts 
dieser S itu a tio n  und  angesichts des im m er noch 
z iem lich  hohen Buchw erts der An lagen erscheint die 
Zusammenlegung im  V e rhä ltn is  von  5 :1  a u f 
400 000 RM. n ic h t e inm al überm äßig scharf. G le ich 
ze itig  soll das K a p ita l w ieder a u f 2 M il l .  RM. e rhöht 
werden, wobei d ie  neuen A k tie n  te ils  von den beiden 
B a n k firm e n  un te r A u frech nu n g  ih re r  Forderungen 
übernommen, te ils  von einem neuen G roß aktionär 
gezeichnet werden, und  zw ar von H e rrn  D r. Hans 
von G m inner, der b isher b eka nn tlich  enge Bezie
hungen zu r I.  D . R iedel A .-G . u n te rh ie lt, sich aber 
von diesem Unternehm en getrennt haben soll. 
W elche Zwecke er m it  der E rw erbung  der N it r i t -  
M in de rhe it ve rfo lg t, ob n u r Anlagezwecke oder ob 
fü r  später irgendw elche andere Kom bina tionen  ge
p la n t sind, lä ß t sich noch n ic h t übersehen. E in s t
w eilen  w ird  zw ischen ih m  und  den Bankiers ein 
P oolvertrag  über d ie  M a jo r itä t gebildet. —  Es is t zu 
fo rdern , daß angesichts der Schwere der Verluste  
die Frage der V e ra n tm o rilich ke it g e p rü ft w ird . N ic h t 
n u r der Vorstand m uß zu r Rechenschaft gezogen 
werden, sondern auch der A u fs ich ts ra t d a fü r, daß 
er d ie  V e rlu s tw irts c h a ft solange m it  angesehen und 
sogar bei fo rtdaue rnde r U n re n ta b ilitä t eine O b lig a 
tionenanle ihe  an den M a rk t gebracht hat. Es 
hande lt sich dabei um  die bekannte  W andel anleihe 
der N it r i t -F a b r ik  von 800 000 RM., d ie  später in  
A k t ie n  um gew andelt w erden  soll. Je tzt w u rde  eine 
Neuregelung dahingehend ge tro ffen , daß jener T e il 
der 800 000 RM. (es hande lt sich um  einen Betrag  von 
600 000 RM .), der u n v e rk a u ft in  Händen der 
Banken geblieben oder zu rückerw orben  w orden ist, 
e instw eilen  bestehen b le iben und später zu 105 zu
rückgezah lt w erden soll. D ie  übrigen  200 000 RM. 
können schon je tz t vo rze itig  in  A k t ie n  umgetauscht 
werden. A uch  w ird  den a lten  A k tio n ä re n  a u f einen 
T e il der neuen A k tie n  ein Bezugsrecht von 2 zu 1 zu 
P a ri e ingeräumt.

D T F  TUT A N 7  I n  der le tz ten  Zeit is t
GEHEIMNISSE DER es in  der Ö ffe n tlic h k e it

ELEKTRÄ A.-G. w iede rho lt unliebsam  be-
-—  ■ ; m e rk t w orden, daß ge

rade d ie jen igen  als A ktiengese llscha ft betriebenen 
U nternehm ungen, d ie  von der ö ffe n tlic h e n  H and  
beherrscht werden, in  bezug a u f ih re  B e rich t
e rsta ttung  am m eisten zu K lagen A n laß  geben. Es 
is t schwer, d ie  re inen  P riva tun ternehm ungen  zur 
V e rö ffe n tlic h u n g  ordnungsm äßiger B ilanzen  und  
dem Gesetze entsprechender G eschäftsberichte an
zuha lten, w enn  die vom Reich, den Ländern  oder 
Kom m unen abhängigen A ktiengese llscha ften  als 
schlechtes V o rb ild  d ienen. E in  M usterbe isp ie l fü r  
d ie  unzu läng liche  A r t ,  in  der v ie le  h a lb ö ffe n tlich e  
U nternehm ungen ih re n  P u b lika tio n sve rp flich tu n g e n  
nachkom m en, b ie te t der je tz t v e rö ffe n tlic h te  Ge
schäftsberich t der E le k tra  A .-G . in  Dresden, von 
deren A k t ie n k a p ita l der sächsische S taat m ehr als 
80 % besitzt. D ieser Besitz w ird  von der re in  staat
lichen  A .-G . Sächsische W erke  ve rw a lte t. M it  d ie 
sem U nternehm en h a t d ie E le k tra  nun  im  ve r
gangenen Ja h r zahlre iche Geschäfte k o n tra h ie rt. 
E ffe k te n  und  Bete iligungen haben herüber und  h in 
über gewechselt, ohne daß aber der Geschäfts-
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b e rich t über diese T ransaktionen  ausreichend A us
k u n f t  g ib t. V e rg le ich t m an die B ilan z  per 31. D e
zember 1925 m it  dem, was im  abgelaufenen Jahr 
über d ie  Geschäfte der E le k tra  A .-G . bekann t
geworden ist, so ergeben sich Fragen, d ie  durch  die 
spärlichen  Angaben im  B e rich t der V e rw a ltun g  
n ic h t zu k lä re n  sind. V o r a llem  b le ib t ganz dunke l, 
w ie  sich die E ffek ten -T ran sak tio n en  der E le k tra  
m it den Sächsischen W erken  ausgew irk t haben. 
V e rfo lg t m an d ie  Geschäfte, die im  vergangenen 
Jahr vorgenom m en w urden , genau, so gelangt man 
zu dem Ergebnis, daß die E le k tra  entweder neue 
B e te iligungen  eingegangen sein m uß, über die m an 
aus dem G eschäftsbericht n ich ts  e rfä h rt, oder bei 
ih re n  E ffek ten tran sak tio ne n  erhebliche Verluste  
e r lit te n  hat. D a  die E le k tra  ke in  reines Staats
unternehm en is t, sondern sich ein, w enn  auch ge
r in ge r T e il des A k t ie n k a p ita ls  noch in  P riva tbes itz  
b e finde t und  die A k t ie n  Börsennotiz genießen, m uß 
ge fo rde rt w erden, daß die B e rich te rs ta ttung  der 
E le k tra  A .-G . entsprechend e rw e ite rt und  von den 
G eschäften des vergangenen Jahres auch den außen
stehenden A k tio n ä re n  ausreichend K enn tn is  gegeben 
w ird . Nachdem  die V e rw a ltu n g  dies im  Geschäfts
b e rich t unterlassen hat, sollte sie das Versäum te in  
der am 26. d. M . s ta ttfin de nd e n  G enera lversam m 
lu n g  nachholen. E ine  besondere Frage ist, wozu 
die E le k tra  A .-G . übe rhaup t noch als selbständiges 
U nternehm en w e ite rg e fü h rt w ird . D a  die außen
stehenden A k tio n ä re  w eder über den Geschäfts
v e r la u f ausreichend u n te rr ic h te t w erden, noch die 
M ö g lic h k e it haben, a u f d ie  G eschä fts füh rung  e in 
zu w irke n , sollte m an sie in  e iner dem inneren  W e rt 
der A k t ie n  entsprechenden Weise a b fin de n  und  die 
E le k tra  zum  re inen  Staatsbesitz machen. Sie könn te  
dann in  d ie A .-G . Sächsische W erke v ö llig  aufgehen.

CHEMISCHE ZEITZ 
WIEDER

SANIERUNGSREIF!

W enn auch die B ilanz  der 
Vere in  chemischer F a b r i
ken A .-G . in  Zeitz  per 
31. O k tobe r 1925 buch

m äßig m it einem V erlus t von n u r 1,832 M il l .  RM . bei 
13 M il l .  RM. G ru n d k a p ita l abschließt, so ze igt doch 
die Bem erkung des Geschäftsberichts, daß eine b a l
d ige durchgre ifende Reorganisation  e rfo rd e rlich  sei, 
daß entw eder d ie  W ertansätze dieses Abschlusses 
der W irk l ic h k e it  n ic h t entsprechen oder daß in  der 
Zw ischenze it eine w eite re  wesentliche Verschlechte
rung  e ingetreten ist. D ie  Genehm igung der 
B ilan z  und  der G ew inn- und  Verlustrechnung  
durch  den A u fs ich ts ra t e rfo lg te  denn auch 
un te r dem V orbeha lt e iner N a ch p rü fu n g  durch  
eine Treuhandgesellschaft, eine Aufgabe, der 
sich nunm ehr die in  der G enera lversam m lung vom 
10. d. M . gewählte Revisionskom m ission unterziehen 
w ird . W ie  deren Ergebnisse aber auch lau ten  mögen, 
so w i r f t  es doch ein grelles S ch lag lich t a u f d ie  V e r
hältn isse bei dem U nternehm en, das eine G enera l
versam m lung e inberufen  und  abgehalten hat, ehe 
sich der A u fs ich ts ra t m it  den A b s c h lu fiz iffe rn  be
schäftig te . W enn der s te llvertre tende A u fs ich ts ra ts 
vorsitzende, B a n d ire k to r L u x  aus Dessau, h ie rzu  in  
der G enera lversam m lung bem erkte, daß der B e rich t 
erst am Tage vo r der G enera lversam m lung eingegan
gen sei, so t r i f f t  das anscheinend n ic h t den K e rn  der 
Sache. D enn die B ilanz  fü r  1924/25 sowie die Ge
w inn - und  Verlustrechnung  w urden  ja  in  der A u f

sichtsra tssitzung vom 24. F eb rua r d. J. genehmig » 
und eine solche Genehm igung p fle g t im  allgemeine11 
n u r dann zu erfo lgen, w enn sich die erforderlich® 
U nterlagen in  den H änden des A u fs ich ts ra ts  be im  
den. D e r V o rbeha lt des G eschäftsberichts w ir k t  »ns 
diesem G runde um  so m erkw ürd ige r. A lle rd in gs  1 
die Sachlage w oh l so, daß nach dem Ausscheiden 
der p rom inen ten  A u fs ich ts ra tsm itg liede r, die o llen  
b a r das O d ium  der o ffiz ie lle n  Z ugehörigke it z 
V e rw a ltu n g  n ic h t m ehr a u f sich nehmen w o llten , n 
übrigen  M itg lie d e r sich aus beg re iflichen  Grüne® 
n ic h t m ehr um  d ie  Angelegenheit küm m erten, w ie Ja 
w oh l auch die ta tsächliche L e itu ng  des Unterne 
mens n ic h t in  den H änden des A u fs ich tsra ts , sonde®11 
in  denen eines aus den G läub igerbanken  bestehen 
den ungew äh lten  „G läu b ig e rbe ira ts “  lieg t. So Wa 
es auch m öglich , daß der je tz ige  A u fs ich ts ra t in  11 
G enera lversam m lung e rk lä ren  konnte, daß er 
w iederho lten  günstigen Pressenotizen über d ie G 
Seilschaft fernstände, w o m it a lle rd ings n ic h t behaüp 
te t sein soll, daß diese stim u lie renden  M itte ilung® 
etwa von einem der inzw ischen ausgeschieden^, 
A u fs ich ts ra tsm itg lied e r herrührten . D e r V orw U l > 
daß sowohl vom  Vorstande als auch vom  A u f sich 
ra te  derartige  irre füh re n de  M eldungen geduldet 
den sind, b le ib t tro tzdem  in  ganzem Um fange n 
stehen; die Frage der V e ra n tw o rtlic h k e it w ird  z 
p rü fe n  sein. D enn  die R ücksich ts los igke it, d ie n1® 
den A k tio n ä re n  gegenüber an den Tag gelegt w ord 
ist, s te llt ebenso w ie  die B örsenein führung der A  
tie n  im  vergangenen Jahre einen so skandalös® 
Vorgang dar, daß w ir  e in  Gegenstück h ie rzu  P *. 
in  den B ilanzversch le ierungen der Jahre 1913/14 1,e, 
derselben G esellschaft zu fin d e n  vermögen. —- i' ' 3.0 
jenen Vorkom mnissen, a u f die w ir  bereits bei ® 
Prospektbesprechung im  vergangenen Jahre (Ja . j  
gang 1925, N r. 24, S. 849) h ingewiesen haben, wR 
m an auch die B ila n z z iffe rn  p e r 31. O ktober 1° 
m it e iner gewissen Z u rü ckha ltun g  aufnehin® 
müssen. Das K e rns tück  dieser B ilan z  b ild en  ® 
K red ito ren  im  Gesamtbeträge von 8,37? M il l .  R f / ’ 
d ie  sich in  B a nkve rp flich tun ge n  m it 4,375 M ill-  
W ährungsve rp flich tungen  bei ausländischen Bank® 
m it 1,045 M il l .  RM., A kzepte  m it 0,602 M il l .  RM- uJl 
anscheinend W arenschulden m it 2,296 M il l .  RM- z®, 
g liedern. H ie rzu  tre ten  noch 2,039 M il l .  RM . A vih 
Verp flich tungen, d ie  o ffenba r fü r  d ie  Tochterges® 
schäften übernom m en w orden sind. Im  Jahre j 
w aren  a lle rd ings auch die Schulden n ic h t eim11̂  
w ahrheitsgem äß angegeben; damals ha tte  man P 
B ilanzs tich tag  A kzep te  der Tochtergesellschaft ^  
hereingenommen und  bei den Banken d iskon t1®  ̂
und  durch  solche E intagsbuchungen, d ie am na® 
sten Tage w ieder rückgäng ig  gem acht w urden, Sjg 
w oh l eine E rm äß igung  der B a nkve rp flich tun ge n  a 
auch eine Reduzierung der Forderungen an Tocht® 
gesellschaften herbe ige führt. D en w ich tigs ten  A  ^ 
tivposten  b ild en  die G rundstücke, Gebäude 11 __ 
M aschinen  im  B ilanzw erte  von 9,465 M ill.R M ., d ie aIte 
scheinend als U n te rp fa n d  fü r  die BankvorschügS 
dienen. Sonst sind noch B a rm itte l in  Höhe v° ,
ä r. i f n u r  llU®124 620 RM., D eb ito ren  von 2,147 M il l .  RM- nn\
V orrä te  von 1,129 M il l .  RM . vorhanden, wobei no® 
behauptet w ird , daß in  den D eb ito ren  bedeuten 
Forderungen an V e rw a ltungsm itg liede r  enthalt® 
seien. D en  übrigen  „A k t iv e n “  —  B e te ilig u®^e 
4,72 M il l .  RM ., W ertpap ie re  0,477 M il l .  RM. und V °r
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Sn R-°nzerngesellschaften 2,916 M ü l. R M .
W ert man SO an8'e n u r einen problem atischen 
gcselkr.t,JZf j l>leSSei1,’ a^s d*e Abschlüsse der Toch te r
taten r l i ^  e'n bekannt sind. F ü r d ie  Q u a li-
auch S6r H eiligungen sp rich t der Um stand, daß 
äußernn UJ!^elŝ rerigtesten Bemühungen um  eine V e r
gaben Cr- nocR zu ke inem  E rfo lge  g e fü h rt

l 'h l i c ' h J w e r t e A  a lle " dingS‘r  Djjekani+ai /  Ke m  H am burg, deren G rund-
pa ri b ila 011' M ill.  RM. am 1. Novem ber 1924 zu 
£esciiie(] ,nZlei^  Wa r’ .ls  ̂ neuerdings an —  den aus- 
/ / .  f j / j i ; n5;a.. Vorsitzenden des Au fs ich tsra ts , 
hat man ‘ 0l’ e> v e rk a u ft worden. A ls  Ä q u iva le n t 
dern ei^e SOnderk arerweise ke ine Barzah lung, son- 
Im  übris-116 '  k tien  in  unbekann te r Höhe erhalten, 
gesellsg], r? Wf r  aber die F inanzlage der Tochter- 
schlechte0 f 'n  lereAs im  O ktobe r 1924 eine de ra rtig  
gogangene . - iv e M ö g lich ke it inzw ischen vo r sich 
Hand 1 v  . iger W ertzerstö rung n ic h t von der 
^ ande fjo r 1 T m SC11 *sE U ie  Vera F a b r ik k e r  A .S ., 
.fahre r] je ( , ' °rw egen), von der man im  Berich ts
fein Bex ante ilige K ap ita lserhöhung  in  ungenann- 
3 l. D ez^ f  ^kernom m en hat, ve rfüg te  z. B. am 
über Bank T  bei 3,3 M il l .  K r. G ru n d k a p ita l 
fJ,2()8 M j11 Tg' 11 df;n und A kze p tve rp flich tu n g e n  von 
Worms k .r ’’ d*e D e lta  Chemische F a b r ik  G.m.b.H., 
MiU. ]{\,t 'o ,b00 000 RM. S tam m ka p ita l über 1,907 
Verein r 'i,  C: udden, da run te r 1,7 M il l .  RM . an die 
Würdig j st e,ni^ b e r  F ab rike n  A .-G . Zeitz. M erk- 
Per 3t  * * *  die G ew inn- und V erlustrechnung  
2>424 M ü l B vr d ie einen Rohgem inn  von
bch dadur I, erkennen läß t, der aber augenschein- 
^abenseitp C|  ..‘̂ g e b e s s e rt w urde, daß a u f der Aus- 
Vverden, d ie ^ * 16 m ’ t  0,775 M il l .  RM. ausgewiesen 
aOch behm G| aub ^a b rika tio n sko n to  gehören, w ie  
aasgewiesenP e tTTird , daß in  den m it lft2 3  M il l ,  RM. 
oiwa 500O O ifn iie triebsunkosten  F rach ten  usw. m it 
bd Übrigen l . • enthalten seien. D ie  Lohnsumme 
des vergant 61 A rbe ite rn , w ie  sie die Prospekte 
• ’ sie i st  enen JAhres angaben, a u ffa lle n d  n ied rig . 

Ach tig t5 (] geradezu unm öglich , w enn man berück- 
M ill. r  der Umsatz des Jahres 1923/24 11,412 
v°m J,j]j , e ra S und  nach dem B e rlin e r P rospekt 
f i zt abgelaTTf„_er Geschäftsgang im  lau fenden (d. h. 
Jabre w ;ir Uv i f en) Jahre w e it leb ha fte r als im  V or- 
dürftig , fj j  les dies erscheint der A u fk lä ru n g  be- 
briiigen w ir  1 dlC , Revisionskom m ission h o ffe n tlic h  
aare ihre R U ^  von der d i e geschädigten A k t io -  
den. Der X ^ reßansPr üche abhängig machen w er- 
|Anzeiget)fi-  ^ w a ltu n g  sei inzw ischen § 240 H G B  
k^pitals) ¡„ p  . des Verlusts der H ä lfte  des A k tie n -
^ ^ ^ n E n n n e r u n g g ebracht.

ABSAT7 PD rAA In  den le tzten  d re i Jahren

Der  r u h r k o ?i l e  d - 11 von M ar7 ^d. h. von M ärz  1923 bis 
M ärz 1926, sind im  R u h r
koh lenbez irk  79 Zechen-S a8en m it , -------- ----- —  . .  — —

rVPfen stj-n ,lnar A rb e ite rsch a ft von ru n d  63 000 
• d i e<f p  Worden. Besonders groß w a r der
a Welchem sipli ..Sterbens im  le tz ten  Q u a rta l 1925, 

iür ?etl bestr;++ 16 K onku rrenz der b ritischen  Kohle  
f i i°i ge der b r v  n<Ln Absatzgebieten des Synd ika ts  
i b bar m ach tV SC a 1 S ahve n tion spo litik  besonders 

och d ie o ,., j Aus verschiedenen G ründen  is t 
T^oxn Ende a„ e? ungsak tio n  noch lange n ic h t an 

aßnahmen vo 6 a\Dgi '  Zunächst erm angelten diese 
n n fang  an der e inhe itlichen  L e i

tung  —  im  Gegensatz zu den g le ichgerichte ten Be
strebungen im  Ka libe rgbau, w o die P roduktions
ko n tro lle  w e it s tra ffe r  und w irksam er a rbe ite t als 
im  Kohlenbergbau. R ationa lis ie rung  der Gesamt
p ro d u k tio n  und  ih re  Anpassung an die Absatzm ög
lich ke ite n  und  die R en tab ilitä tse rfo rdern isse  w aren 
näm lich  an der R uh r n ic h t Ausgangspunkte der 
S tillegungsaktion, sondern, da ih r  der e inhe itliche  
W ille  feh lte , in  den meisten F ä llen  n u r deren Neben
w irku n g . So kom m t es, daß heute noch zahlre iche 
Zechen arbeiten, in  denen der S ch ich tfö rde ran te il 
p ro  M ann  w e it h in te r dem D u rch sch n itt zu rü ck 
b le ib t, eine erzwungene S tillegung  aber durch  die 
K a p ita lve rb in d u n g  der Zeche m it  einem besser ren
tie renden H ü tte n w e rk  oder m it  e iner e in träg lichen  
N ebenproduktengew innung noch ve rh in d e rt werden 
konnte. Andererseits s ind größere Zechen s tillge leg t 
worden, denen jener fin an z ie lle  R ü ckh a lt feh lte , 
deren F ö rd e rin te ns itä t aber den D u rch sch n itt w e it 
überrag t und aus w irts c h a ftlic h e n  G ründen eine 
A u frech te rh a ltu ng  des Betriebes rech tfe rtigen  w ürde. 
Daß a u f diese Weise fü r  d ie  G esam tindustrie  die 
V o rte ile  aus den berechtig ten S tillegungen te ilw e ise 
w ieder ausgeglichen w urden  durch  die schlechte 
R e n ta b ilitä t anderer Zechen, d ie  längst stillegungs
re if  sind, lie g t a u f der Hand. Aus diesen G ründen 
vermögen auch die eingehenden R entab ilitä tsberech
nungen', d ie  der Verein  fü r  d ie  bergbaulichen In te r 
essen in  seinem le tzten  Jahresbericht angeste llt hat, 
n ic h t durchaus zu überzeugen. T ro tzdem  der D u rc h 
schnittserlös p ro  Tonne N u tz fö rde run g  im  Januar 
1925 15,34 RM ., im  Dezember 1925 noch 14,14 RM. 
be trug  gegen n u r 11,93 M . im  D u rch sch n itt 1913 
und  obw oh l die S ch ichtle is tung  der bergmännischen 
Belegschaft von 945 k g  im  Jahre 1913 a u f 1031 kg  
im  September 1925 gesteigert w erden konnte  ( te il
weise eine Folge der verm ehrten Verw endung 
m asch ine lle r H ilfs m itte l) , haben die Arbeitskosten  
im  Dezember 1925 n ic h t w eniger als 72,63 % des 
Erlöses beansprucht gegen 60,77 % im  Jahre 1913. 
Diese Arbeitskosten, d ie  den A rbe its lohn , die 
U rlaubsvergü tung , fe rne r d ie  Beam tengehälter und 
die A rbe itgeberbe iträge  zu r sozialen Versicherung 
einschliefien, sind p ro  Tonne N u tz fö rde run g  von 
7,25 M. 1913 a u f 10,27 RM . Ende 1925 angewachsen. 
Es b lieb  also im  Dezember fü r  die Bestre itung der 
sonstigen Selbstkosten  (M ateria lkosten, Steuern, 
Zinsen, Abschreibungen) n u r  eine Spanne von 
3,87 R M . üb rig . Bei manchen Zechen w ird  dieses 
Ergebnis a lle rd ings verbessert durch  G ew inne aus 
den Nebenbetrieben (Kokereien, B r ik e ttfa b r ik e n , 
N ebenproduktengew innung); insgesamt d ü rfte  sich 
fü r  den R uhrbergbau eine V e rlu s tb ila nz  ergeben. 
Noch im m er is t die K o h le n w irtsch a ft an der R uhr 
m it e iner großen Zah l Zechenbetriebe belastet, die 
eine Belegschaft von n u r wenigen M ann  aufweisen. 
U n te r der Zah l der seit O k tobe r 1923 stillge legten  
Zechen befinden  sich 10 Betriebe m it 1 bis 10 M ann, 
6 Betriebe m it 11 bis 20 M ann und w eite re  6 Betriebe 
m it 21 b is 50 M ann Belegschaft. In  e iner im  J u li 
vorigen Jahres an die Reichsregierung gerichteten 
D e n k s c h rift ha tte  der Vere in  berechnet, daß fü r  den 
R uh rb e z irk  e insch ließ lich  des Selbst Verbrauchs der 
Zechen und  der D epu ta tkoh le  e in K oh lenbedarf von 
7,7 M ill.  t  m ona tlich  sich ergebe, was fü r  das ganze 
Jahr 92,5 M ill.  t  ausmachen w ürde. A u f  G run d  
eines S ch ich tfö rde ran te ils  im  M a i von 908 k g  p ro
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M ann errechnete sich damals e insch ließ lich  der 
25 000 M ann fü r  d ie  Nebenbetriebe e in  A rb e ite r
bedarf von 401 000 M ann. Ende Dezember hatte  der 
S ch ich tan te il 1031 kg  e rre ich t, so daß, w enn man 
einen durchschn ittlichen  F ö rd e ran te il von 1000 kg  
zugrunde legt, ein A rbe ite rbestand  von 365 0000 
M ann zu r B ew ältigung  der absatzfähigen Jahres
erzeugung  e insch ließ lich  der Nebenbetriebe genügen 
w ürde. In  W irk l ic h k e it  beschäftig te  aber der R u h r
bergbau Ende 1925 noch 396 000 A rb e ite r (also 31 000 
zuvie l) gegen 472 605 Ende Januar 1925 und 428 806 
im  M onatsdu rchschn itt des Jahres 1913. Inzw ischen 
haben nun  die V erm inde rung  der Belegschaftszahl 
und  die S tillegungsaktion  w eite re  F o rtsch ritte  ge
m acht. In  absehbarer Zeit d ü rfte  daher eine A r t  
provisorischer G le ichgew ichtszustand  zw ischen Be
legschaftshöhe und  Absatzverm ögen e rre ich t sein. 
Diese Festste llung ha t n a tü r lic h  n ich ts  m it der T a t
sache zu tun, daß die Erfo rdern isse  e iner g ründ lichen  
R ationa lis ie rung  w e ite re  Ä nderungen im  Bestand 
der ausbeutewürdigen Zechen no tw end ig  machen 
werden. A uch  die Frage der R e n ta b ilitä t is t m it  dem 
gegenwärtigen Stand der S tillegungsaktion  noch 
n ic h t entschieden. D e r In landsabsatz is t bei den 
heutigen Preisen n u r noch b is zu e iner nahen 
Grenze ausdehnungsfähig. A u f  den bestrittenen 
M ärk te n  aber, vo r a llem  im  Ausland, is t die W e tt
bew erbsfäh igke it der R uh rkoh le  gegenüber der durch  
die m itte lb a re  E xp o rtp rä m ie  begünstigten englischen 
Kohle  äußerst beschränkt und  n u r zu Verlustpre isen  
m ög lich . Aus dem B e rich t des Vereins g ew inn t man 
den E in d ru ck , daß a u f jeden F a ll eine organische 
D u rc h fü h ru n g  der S tillegungsaktion  und  eine bessere 
Anpassung der Feiersch ichten-Anordnung  an die 
je w e ilig e  Absatzlage die W e ttbew e rbs fäh igke it der 
R uh rkoh le  auch im  Ausland  hätte  steigern und die 
Betriebsverluste, besonders durch  die zeitweise 
außero rden tlich  hohe V o rra tsha ltung , ve rm indern  
können.

A u f  schweizerischem Bo-

FRANZÖSISCHE den ls*> w l® scll0n m  N r- 15
K A L I-ABKOMMEN k u rz  be rich te t w urde, em 

—  ..-..— .....  —. _  beachtenswertes in te rn a 
tionales Abkom m en g e tro ffen  w orden: die deutsche 
und  die französische K a liin d u s tr ie  haben ih r  im  
Jahre 1924 geschlossenes und  im  Sommer 1925 er
w eitertes Abkom m en, das als P rov iso rium  vere inbart 
w orden w ar, nunm ehr a u f eine m indestens sieben
jä h rig e  F r is t  zu einem D e f in it iv u m  gestaltet. Das 
P rov iso rium  m ußte bis zum 30. A ugust 1926 erneuert 
werden, es is t also rech tze itig  gelungen, die neuen 
Abm achungen un te r D ach und  Fach zu bringen. 
G eschaffen is t zunächst e in  V o rvertrag , d ie  endgü l
tige  F o rm u lie rung  soll in  der nächsten Z e it de ra rt 
vo r sich gehen, daß die Neuregelung am 1. M a i 1926 
in  K ra f t  tre ten  kann. D ie  G rund lage der neuen 
Abrede is t d ie  ungefähre A u fre ch te rh a ltu n g  des bis
herigen Fieferungsoerhältn isses von 70 Prozent fü r  
D eutsch land und 30 P rozent fü r  F rankre ich , wobei 
aber der deutsche M a rk t ausschließ lich dem K a li
syn d ika t, der M a rk t F rankre ichs  m it seinen Kolon ien 
und P ro tektora ten  w iederum  ausschließ lich F ra n k 
re ich, den französisch-elsässischen K a liw e rke n , Vor
behalten b le ib t. Bezüg lich  des nordam erikanischen 
M arktes b le ib t es bei den b isherigen Vereinbarungen, 
in  anderen Ländern  werden die F ra ch t Verhältnisse

und  der b isherige Besitzstand respektie rt, so da
beispielsweise fü r  d ie  Schweiz wegen der größeren
Nähe der elsässisch-französischen K a lig rub en  1
B e lie fe rung  m it  französischen K a li, um gekehrt n
den polnischen M ark t die m it deutschem Produ
ble iben w ird . D ie  P ropagandaarbe it der Industrie
der beiden Erzeugungsländer w ird  zusammengßlleg
und  scharf in ten s iv ie rt, d ie V erkaufsste llen  werde ̂
ve re in h e itlich t werden —  die V e rb indung  is t soin
eine sehr enge und  a u f d ie  Bedürfn isse e iner starke
Produktion und einer lebhaften Vertriebstätigke
eingestellt. W ic h tig  ist, daß d ie  P re is p o lit ik  de' aí
au frech t e rha lten  w erden soll, daß sie e iner erbe
liehen  A usbre itung  der K a lid ü ng un g  fö rd e rlic h  s®1
w ird ;  eine m onopolartige  A usnutzung der deutsch
und  französischen Kalie rzeugung gegenüber de
W e ltm ä rk te  so ll som it un te r a llen  Um ständen aUf
geschlossen sein. Dieser Vertrag zwischen Deutsc
land  und  F ra n k re ich  s te llt zw eife llos im  gewiss® ̂
Sinne die durch  den Kriegsausgang zerrissene E i
h e it der m itte leuropä ischen Kalie rzeugung und  ib r
Vorm achts te llung  am W e ltm ä rk te  w ieder he »
schließt dabei allerdings auch jeden M ißbrauch
W enn sich die K a liin d u s tr ie n  in  D eutsch land 1111 ^
F ra n k re ich  ohne große Schw ie rigke iten  zusamm®11
gefunden und  nun  a u f lange Jahre m ite inande r v®r .
bunden haben, so w a r das tre ibende E lem ent dah

■ deïein F ak to r, der gerade in  jüngste r Ze it sich w ie1 ^ 
s tä rke r bem erkbar gemacht h a t: es s ind dies die 1 
anderen Ländern  m it s ta rke r In te n s itä t a u ftre ten d 6 
Bemühungen, sich im  höheren Grade, als es bish 
m ög lich  w ar, von der m onopolartigen  S te llung ”  
m itte leuropä ischen K a lie rzeugung freizumach® 
und  den B eda rf an Ka lisa lzen, insbesondere fü r  d 
la n d w irtsch a ftlich e n  d ring liche n  V erbrauch, 1 ^ 
eigenen Lande zu decken. D ie  sich bis in  das E lsa 
h ine inerstreckenden K a liab lagerungen der norddeu 
sehen T iefebene ste llen zw eife llos n ic h t den gesand 
Ka lischa tz  der Erde dar. Seit v ie len  Jahren sen 
sind in  U ngarn  —  a lle rd ings bescheidene —  K a 
lager (bei Kalusz) im  Abbau, in  Spanien  is t f 
K a liin d u s tr ie  von s tä rke rer Bedeutung, an
deutsche F inanzinteressen des K a lisyn d ika ts  b e te :

dev 
i l i i *

sind, in  beachtenswerter E n tw ick lu n g . V ie l w ie^ 
tig e r aber ist, daß in  den V ere in ig ten  Staaten 
N ordam erika, wo ein großer Ka liabsatz  fü r  d 
Baum w ollbau  und  fü r  andere T e ile  der L a n d " 11’̂  
Schaft zu be fried igen  is t, die Bem ühungen äußer 
energisch geworden sind, den K a lib e d a rf im  eigen 
Lande zu decken. Es is t festgestellt, daß der Bon 
der V ere in ig ten  Staaten von N ordam erika  zum 1111 
Bestens im  Staate Texas hochw ertige Ka lim S 
sta tten  b irg t, und  zw ar in  e iner fü r  den Abo 
günstigen T iefe . Seit Jahren sind die Untersuch® 
gen und  Bohrungen des Geologischen In s titu ts  
am erikanischen Bundesregierung im  Gange. ^  
träch tliche  M it te l w urden d a fü r ausgeworfen, 
der le tzten  Zeit w u rde  nun  bekannt, daß oie -g 
Untersuchungen zu einem befried igenden E rge® ,. 
g e fü h rt haben und  nunm ehr der Abbau  von K a 
lagern im  Staate Texas in  die Wege gele ite t werd 
soll. S icherlich  ha t dies je tz t die in tensive  Kooper 
tio n  der deutschen und  französischen K a liin te re ss ' 
in  hohem G rade ge fö rdert. Es is t e in leuchtend. A 
jede überhohe Pre isste llung am W e ltm ä rk te  d ie & 
Strebungen zur Inangriffnahm e ausländischer K a ^  
läger fördern und diese rascher entw ickeln *®o
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fa h re n d
Export

eine b illig e  Pre isste llung imdauernd ___  ____  __
Ersclil" ^UI'0Paischer Ka lisa lze das Interesse an der 
ln  dip« U11q - aus'andischer Lagerstä tten  h in ta n h ä lt, 
flehen«6m mneT kom m t d ie  M ö g lich ke it des E n t- 
Sesaintp “ S ?  K a lip ro d u k tio n e n  zw eife llos dem 
an diesig . In ia rk t in  der P re isfrage zugute, da 
®ung rn ■+mr, S(C | d*e deutsch-französische Kalie rzeu- 
sie e inp 'f f  0, n u r w i r d behaupten können, w enn 
starkes E t  ku n d sch a ft fü r  Massenabsatz durch  
and sich e t  ̂  ̂ 0,rinie 11 ln  der P re isfrage gew inn t

EP M N TE lt IV 4 tt^ aTTTTT Seit e in igen W ochen meh- 
KUPFERRa RTET ^ E S  ren  sich die N achrich ten, 

=====—  ' J~ daß die E in igung  der
erzeuge .. ■ , —  r am erikanischen K u p fe r-
der euroi) 1'1 J en a t^ tkan isc licn  und  m it einem Teile  
R e ic h t au f bestem Wege, wo n ic h t bereits
sich j a no( ' j  , de o ffiz ie lle  Bestätigung, daß die an 
UrQgebild Jt bestehende C opper E x p o rt Association  
Rio T ini 0 Worden sei, daß ih r  d ie Katanga-G ruppe , 
Seien, lln  | u . n d  d ie M eta llgesellschaft beigetreten 
nehmen w  sie ih re  T ä tig k e it demnächst au f- 
Gründe d e’ . ^eE lt a lle rd ings noch. Über die 
Ger „Iron  tu* Slnd die A ns ich ten  rech t verschieden, 
daß »der E ° nSer  ‘ zum Beisp ie l berich te te  jüngst, 
mäßigke it cj' S<d)e*d der Regierung über die Gesetz- 
JUni heka T  ^ss°t;ia ti°ri w ah rsche in lich  n ic h t vor 
®leichzeitil ln p e® f^en Wßrden  w ü rde “ , und  bem erkte 
Sr°ßen Q S’ Gerüchte w o llte n  wissen, daß eine der 
fried igt S(.|U|>f)en von den Abm achungen n ic h t be- 

le b h a ft ' r^ 8 ^edo<dl —  unseres Wissens m it Recht 
scheinljcr  a, S t r i t t e n  werde. Es is t aber u n w a h r
s t ,  denp’ jj- ■ ^ as ® E tt m it  seiner A n s ich t recht 
Industrie ll 16 *n  S a g e  kom m enden am erikanischen 
llra sic}j UQd F inanzleute  sind v ie l zu vo rs ich tig , 
°b iRre p. vorher genau darüber k la r  zu w erden,

mjr6endeiner .der Gesetzgebung des Landes 
kann incfe ' '  eJse zu w id e rlau fen  w ürden . Man 
dernisse ,SSei1 die E rö rte rung  darüber, welche H in - 
l'nhig Re|s ea 1 lan  im  A u ge n b lick  noch aufha lten , 
tr iW  lassen; denn, w enn n ich t a lle  Zeichen
solchen U  jCn Sle überw unden werden, und  un te r 
dieser Zu^18 anden lie g t d ie  Frage näher, was denn 
i l0sschtc.R ̂ ani 111 ensch] uß e igen tlich  bedeutet. Vor- 
in  den Ve '' ni.ub inan, daß es a llem  Anscheine nach 
;:C,°PPer Ö “  Staaten> im  Gegensatz zu r a lten 
8'eben w ir d ^ ? 1« ’ einen größeren Außenseiter
fea sich a ' i, d ie am erikanischen K upferm agna- 
a m e r ik l  f  fü r  die von ihnen  beherrschten süd- 
^ b l ießen c ea G ruben der K a r te llp o lit ik  an- 
Grube, R f0U?'d dad auch die größte europäische 
¡la jia  .? 1 aio, m it  von der P a rtie  sein w ürde.
*°aen Tonn S1Cxr E g en d es : Von den run d  1,37 M il-  
^25  l i eff en K up fe r, die 1924 erzeugt w u rde n  ( fü r  
'vÜrde das i^°Ca Feine abschließenden Zahlen vor), 
L08 M ühon beherrschen: A m e rika  m it rund
"d t o,io M o r  onnen zu e tw a 95 bis 98%, A fr ik a  
G ll  M il l ioT11 KJ,Uen Tonnen vo ll, von E uropa  m it 
■’liebe eigenfT Y )nnen wei t  über d ie  H ä lfte . Es ver- 
J,edentUll IC;h n u r e in  e inziger Außenseiter von 

I 0Oiien F j  llam hch Japan  m it ru n d  0,7 M illio n e n  
ueia A u ß en 7p u iT S; aber auch das w äre zunächst 

~ ei er im  e igen tlichen  Sinne des W ortes,t 110 Un G p '  " "  Ciscm ncnen  s inne  aes Wortes, 
E p a n  ie*y+S?ir'Sidz zu den Zeiten vo r dem K rie g  is t 

auernd E in fu h r la n d  und  h a t in  den

letzten Jahren stets zw ischen 10 und 30% seines 
Gesamtverbrauches von außerhalb e in führen  
müssen. Von d o rt w äre also eine S törung der 
K a r te llp o lit ik  vorerst n ic h t zu be fürch ten, wenn auch 
die K upfererzeugung  des Landes sehr steigerungs
fä h ig  ist. D ie  P o lit ik  des K a rte lls  selbst is t in  ih ren  
E inze lhe iten  n a tü r lic h  je tz t noch n ic h t zu übersehen, 
n u r eines h a t m an bereits sehr d eu tlich  angekündigt, 
die Tatsache näm lich , daß der H ande l n ic h t eine 
Lonne K u p fe r  e rha lten  soll, daß m an v ie lm eh r stets 
den d ire k te n  V e rkeh r m it dem Verbraucher suchen 
werde, fe rne r (aber das is t n ic h t m it der gleichen 
K la rh e it ausgesprochen w orden), daß m an den 
Londoner S tanda rdm ark t gern aushungern  möchte. 
D ieser is t a lle rd ings in  gewissem Sinne ein A nachro 
nismus: denn er hande lt eine K u p fe rq u a litä t, Stan
dard, d ie  heute e igen tlich  n u r noch fü r  einen V e r
wendungszweck gebraucht w erden kann, zu r H e r
s te llung  von K u p fe rv itr io l,  aber auch a u f diesem 
k le inen  Sondergebiet in  den le tz ten  Jahren m ehr 
und  m ehr ve rd räng t w orden ist. E in  d e ra rtig  enger, 
m it dem Groß verb rauch  in  ke ine r Weise m ehr zu
sammenhängender M a rk t muß n a tü r lic h  zu M a n i
p u la tionen  reizen, n u r sind solche am Londoner 
M a rk t s icherlich  ebensooft von den großen am eri
kanischen G ru p p e n  ausgegangen, w ie  von irgend 
welchen anderen H än d le r- oder Sp ielerkreisen. O b 
es gelingen w ürde, dem Londoner M a rk t d ie  Roh
ku p fe rzu fü h ru ng en  abzuschneiden, is t fra g lich , er 
ha t übrigens im  A u ge n b lick  so große Bestände, daß 
sie eher zu schwer fü r  ih n  sind. D ie  K a rte llve rträg e  
lau ten, soviel man weiß, zunächst vorsichtigerw eise 
n u r a u f e in  halbes Jahr. D aß es aber un te r U m 
ständen m ög lich  sein w ürde, d ie  gesamte E lek tro - 
erzeugung zu k a rte llie re n  und  alsdann dem V e r
brauch d ie  Preise aufzuerlegen, d ie m an angemessen 
fin de t, das is t n ic h t als v ö llig  unm ög lich  zu be
zeichnen. Soweit von außen zu erkennen, ha t der 
P lan  n u r zwei schwache Punkte , die a lle rd ings 
keineswegs bedeutungslos sind. D e r eine heiß t: 
heim ischer V erbrauch  der V  er e in ig ten  Staaten. F ü r 
diese sind Preisabreden und  gemeinsame Erzeu
gungseinschränkungen durch  die A n titrus t-G ese tz
gebung unm ög lich  gemacht, und  wenigstens bei der 
a lten  „C o pp e r E x p o r t“  lagen d ie  D inge  so, daß die 
g le ichen Erzeuger, d ie  sich fü r  den A u s fu h rm a rk t 
a u f eine gemeinsame P o lit ik  geein igt hatten, a u f dem 
heim ischen M a rk t eine grundverschiedene trieben  
und sich d o rt den schärfsten W ettbew erb  m achten; 
in  der U n ion  b lieb  aber 1924 von der Gesamterzeu
gung zw ischen der H ä lfte  und zw ei D r it te l.  D er 
zweite  schwache P u n k t is t v ie l e igenartige r; er ist 
oben schon angedeutet w orden : E inze lnen großen 
G ruppen , vo r a llem  den Guggenheims a u f der 
B raden-G rube (S üd-A m erika), is t es näm lich  ge
lungen, den a lten  H üttenprozeß  so zu v e rv o ll
kom m nen, daß sie e in K u p fe r  m it 99,9% R einhe it 
erzeugen können, das fü r  a lle  Zwecke, außer den 
re in  e lektrischen, ebenso b rauchbar is t w ie  E le k tro - 
k u p fe r. Es is t k la r, daß ein solches K u p fe r be träch t
lic h  b il l ig e r  einstehen m uß als e lektrisch  r a f f i 
niertes. Is t aber e inm al e in großer T e il der W e lt
erzeugung a u f diese G rund lage gestellt, dann w e r
den die Erzeuger m it b ill ig e n  Selbstkosten sicher
lic h  n ic h t geneigt sein, den teuer Erzeugenden zu 
Liebe a u f d ie  D auer d ie  Preise höher zu ha lten, als
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sie es no tw end ig  haben; vo r a llem  deshalb, w e il es 
Gebiete genug g ib t, a u f denen das K u p fe r  durch  
andere M eta lle  ersetzt w erden könnte, w enn das die 
Pre isverhältn isse w ünschensw ert erscheinen lassen.

...... D ie  E rinn e ru ng  an die
SCHWARZ VERKÄUFE schwere Erschütte rung  der

UND REICHSGERICHT w irtsch a ftlich e n  Bezie-
........  ' "■ ■ — hungen durch  die W ir 
kungen der In f la t io n  is t schneller ve rb laß t als pessi
m istisch eingestellte B eu rte ile r es e rw a rte t hatten. 
Das gegenseitige V e rtrauen  a u f die In neha ltung  ab
geschlossener V erträge  ha t sich in  den Kre isen der 
deutschen W ir ts c h a ft längst w ieder e ingeste llt und 
ebenso das V ertrauen  des Auslandes a u f d ie  S ta b ili
tä t der w irtsch a fts rech tlich en  Beziehungen in  
Deutsch land. F ü r  den le tz teren  U m stand is t die 
starke ausländische K red itgew äh rung  ein u n w id e r
leg licher Beweis. In  diesem W iederherste llungs
prozeß  m uß le ider a u f einen rech t störenden F a k to r 
verw iesen werden, näm lich  a u f d ie  H a ltu n g  des 
Reichsgerichts in  der Frage der sogenannten 
„S chw arzve rkäu fe “  von G rundstücken. U n te r 
S chw arzverkäufen  versteht m an d ie jen igen G ru n d 
stücksverkäufe  der In fla tio n sze it, bei denen K ä u fe r 
und V e rkä u fe r zu r E rlangung  der behörd lichen Ge
nehm igung  des Verkaufes a u f G run d  des G rund 
stücksperrgesetzes von 1923 den Behörden n ic h t den 
w irk lic h e n  K a u fv e rtra g  vorlegten, sondern n u r einen 
ordnungsm äßig beurkundeten Scheinoertrag, in  dem 
entw eder die K a u f summe erheb lich  n iedrige r als 
w irk l ic h  ve re inba rt b e z iffe rt oder in  deutscher 
M a rk  angegeben w ar, w ährend  sie in  W irk lic h k e it  
a u f eine frem de V a lu ta  lautete. Diese Irre fü h ru n g e n  
der Behörde bezweckten, der —  in  der T a t über
mäßigen —  Besteuerung  zu entgehen oder zu ve r
decken, daß die S te llung  des Preises in  ausländischer 
V a lu ta  gegen die Deoisenordnung  verstieß. D ie  rech t 
unk la re  I  assung des Grundstücksperrgesetzes von 
1923 in  V e rb indung  m it der ebenfa lls n ic h t v ö llig  e in 
deutigen Fassung des preußischen Gesetzes vom 
1. J u n i 1925, welches das G rundstücksperrgesetz fü r  
d ie Folgezeit außer K ra f t  setzte, ha t nun  zu e iner 
Rechtsprechung des Reichsgerichtes ge füh rt, die d a r
a u f h in a u s lä u ft. daß Auflassungen von G rundstücken, 
die von den G rundbuchäm tern  a u f G ru n d  von be
hö rd lichen  genehm igten Scheinverträgen entgegen
genommen und  eingetragen w orden w aren, rechts
unw irksam  sind. (U rte il vom  8. Ju n i 1925.) A lle  
Schw arzverkäufe , die nach  dem in  K ra fttre te n  des 
Grundstücksperrgesetzes, also nach dem 16. F ebruar 
1923, in  das G rundbuch  eingetragen  w orden sind, 
müssen nach dieser Auffassung, um  R echtsw irksam 
k e it zu erhalten, neu genehm igt w erden —  sind also 
noch in  der Schwebe b e fin d lich . D ieser S tan dp un k t 
des Reichsgerichts fü h rte  zu e iner unerträg lichen  
V erw o rrenhe it und  U nsicherhe it der geschäftlichen 
Beziehungen. A llgem e in  w urde  es als w ide rs inn ig  
em pfunden, wenn d ie jen igen Grundstücksbesitzer, 
die bei der B eurkundung  ih re r  Verträge k o rre k t vo r
gegangen waren, an ih re  V erträge gebunden blieben, 
w ährend die S chw arzoerkäu fer sich nach der Ju d i
k a tu r  des Reichsgerichts a u f die R ech tsunw irksam 
ke it der V erträge beru fen  und sich im  Klagewege 
wieder in  den Besitz der von ihnen ve rkau ften  
Grundstücke setzen konnten. In  der deutschen

Ö ffe n tlic h k e it w u rde  m ehrfach  behauptet, daß das 
Z ie l der ganzen Bewegung dah in  gehe, d ie zah l
reichen Ausländer, welche in  der In fla tio n sze it 
deutsche bebaute G rundstücke zu a lle rd ings lächer
lic h  geringen Preisen erw orben hatten, und  zw ar 
m eist durch  Schw arzverkäufe , w ieder aus dem deut
schen G rundbesitz  zugunsten der reichsdeutschen 
Vorbesitzer herauszudrängen. Es is t sogar von p a r la 
m entarischer Seite angeregt worden, den R ück
erwerb  solcher' G rundstücke durch  die deutschen 
Vorbesitzer steuerlich  zu begünstigen. E ine weitere 
V erschärfung e rh ie lt d ie vom  Reichsgericht ge
schaffene S itua tion  dadurch, daß die von ihm  aner
kann te  M ög lich ke it, durch  nach träg liche  behörd
liche  Genehm igung die in  der Schwebe be find lichen  
Schw arzverkäufe  rech tsw irksam  zu machen, von den 
fü r  die Genehm igung zuständigen Kom m unalbehör
den geradezu sabotiert w urde. In  dem G enehm i
gungsverfahren w aren so vie le  technische Schwie
rig ke ite n  enthalten, daß ein b ösw illige r V ertragste il 
es dem S chw arzkäu fe r geradezu unm ög lich  machen 
konnte, d ie  Genehm igung durchzusetzen. Gegenüber 
der J u d ik a tu r  des Reichsgerichts ha t sich nun  in  den 
le tzten M onaten eine neue J u d ik a tu r  bei e iner Reihe 
von Kam m ern der B e rlin e r Landgerich te  en tw icke lt- 
Diese v e r t r i t t  den S tandpunkt, daß die vom Reichs
gerich t vertre tene Auslegung der Bestim m ungen des 
Grundstücksperrgesetzes und des Aufhebungs- 
gesetzes von 1925 in  W irk lic h k e it  bedeutet, daß 
diesen Gesetzen eine rech tlich  unzulässige „ rü c k 
w irke nd e  K ra f t “  beigelegt w ird . Ferner v e r t r i t t  die 
neue J u d ik a tu r  den S tandpunkt, daß n iem and einen 
p riva tre ch tlich e n  A nspruch  (näm lich  a u f Rückgabe 
des im  S chw arzverkau f veräußerten Grundstückes) 
aus der N ic h tig k e it eines Vertrages m it  der Begrün
dung herle iten  kann, daß der V e rtra g  n ic h tig  sei, 
w e il er aus steuerlichen G ründen  falsche Angaben 
enthalte . Zu diesem Schluß kom m t sie aus der E r 
wägung, daß die O rgane des Staates n u r der V e r
w irk lic h u n g  von Ansprüchen dienen dürfen , die 
ohne Verstoß gegen die Rechtsordnung  erworben 
w urden. —  Es ka nn  ke in  Z w e ife l darüber bestehen, 
daß die re in  fo rm a le  E ins te llung  des Reichsgerichts 
m it dem allgem einen Rechtsem pfinden in  Deutsch
land  und m it der A u ffassung  des Auslandes, das in  
dieser Frage s ta rk  in teressiert is t, in  absoluten1 
W iderspruch  steht, und  es is t aufs dringendste zu 
wünschen, daß d ie  Gedankengänge der neuen 
Rechtsprechung, m it  denen sich das Reichsgericht 
auseinanderzusetzen haben w ird , zu e iner Aufgabe  
des bisherigen S tandpunktes  führen .

.. In  etwa d re i Wochen
DER HANDELSVERTRAG w ird , w enn die von den 

MIT DER SCHWEIZ beiden Delegationen g®'
------ ■ hegten H o ffnu ng e n  n ic h t
enttäuscht werden, der endgü ltige  H ande lsvertrag  
m it der Schweiz zu r U nterzeichnung fe r t ig  sein. D a ' 
m it  w ürden  die jahre langen, sachlich  o ft re c h t 
schw ierigen W irtschaftsverhand lungen  m it unserem 
südlichen N achbar ih r  Ende finden. D ie  Beziehun
gen zwischen beiden Ländern  hatten  sich seit K riegs
ende in  w irtsch a ftsp o litisch e r H in s ich t außerordent
lic h  u n e rfre u lich  gestaltet. D ie  Schweiz als Hoch- 
va lu ta inse l, umgeben von lau te r In fla t io n s w ir ts c h a f
ten, ha tte  ih re  w irts c h a ftlic h e  Existenz am besten 
behaupten zu können geglaubt, indem  sie ihren
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j  Cln um fa^ n d e s  System von E in fu h r-  
fuhrhp» ;,U? an ^es^e Kontingente  gebundene E in -  
seits ba ł lilnJ iu n £en schützte. D eutsch land seiner- 
antw orte ł1111 j n j®PrecFenden Gegenmaßnahmen ge- 
Zollk rieo  ’ *1. ^ as gegenseitige V e rhä ltn is  einem 
auf beide *"• ^ in ^ c 1̂ sa^> obw ohl d ie  S tim m ung 
War. K \ ? ten  a^ es an<lere  als gerade kriegerisch  
mark epiaC j 6m ^ eulsch land zu r stabilen Reichs- 
^übuno-en^f Wai-’ se^z^en beiderseits so fort d ie  Be
flisse ein p U, (̂ e Beseitigung der E in fuh rhem m -  
bau nur  1 i s. a& auf  der H and, daß e in  solcher A b - 
stens d ü rft r i^ we' se vor sich gehen konnte. W enig- 
freigabe stets eine a llm äh liche  E in fu h r-
Lage ¿er ® m it  dem H inw e is  a u f d ie  schw ierige 
Durch Ab b i n  • nen Industriezw eige  begründen, 
schließ]- i SC ,u einer Reihe von Abkom m en w a r es 
tu /irbesc7 ..g^ ungen, daß Ende 1925 säm tliche E in -  
Waren, so Ut! ^ en a u f beiden Seiten aufgehoben  
dem P rinz ,a i ^  fü r  den Abschluß  eines au f 
aufgebaute1PH  er geSenseitigen M eistbegünstigung  
Schei(]en,je 11 Handelsvertrages fre i w urde. D ie  ent- 

Tagen ? R' erhand l ungen w erden seit etwa
bchen Pnnk+ erb n  g e fü h rt und  haben in  wesent- 
diugs W(;r(.| en bereits eine E in igung  ergeben. A lle r 
den te ilw p iCn Verhandlungen erschwert durch
z°sische D /|Se verbeerenden E in flu ß , den das fra n -  
aiisgeiihit h n̂ >lTl8 au f einzelne Schweizer In d u s tr ie n  

aus diesem G runde  einzelnen 
Schweiz n ich t ̂  deutschen W ünschen von der 
AufhehUjltr ft?cbnung getragen w erden w ird . D ie  
Schweiz^- , er E in fuh rve rbo te  ha tte  den deutsch- 
z'var trotz , en W arenverkehrs fü h lb a r belebt, und 

. reinnahm Ci. deutschen W irtscha ftsk rise , d ie  eine 
j* SSe in  gTJn ° 6r reD t iv  teuren Schweizer Erzeug- 
dern müssen p etn U m fang  e igen tlich  hätte  ve rh in - 

esonders konnte  die A u s fu h r Schwei

zer Uhren, M aschinen und  F a rbs to ffe  nach D eutsch
land  b e träch tlich  gesteigert werden. D ie  Schweizer 
A u s fu h r ha t sich im  Jahre 1925 a u f 368 M illio n e n  
F ranken , gegen das V o r ja h r  um  41 M illio n e n  F ra n 
ken erhöht. A lle rd in g s  w äre  das Ergebnis wesent
lic h  besser ( fü r  d ie  Schweiz) ausgefallen, w enn die 
deutsche Z o llta r ifn o v e lle  d ie E in fu h r  aus der 
Schweiz in  e inzelnen W arengruppen  n ic h t gänzlich  
lahm gelegt hätte. Noch im  September w a r eine M o
na tse in fu h r aus der Schweiz von 50 M illio n e n  F ra n 
ken e rre ich t w orden, nach dem In k ra fttre te n  der 
Z o llta rifn o ve lle  aber sank dieser Posten schnell b is 
a u f 19 M illio n e n  F ranken  im  Dezember. E ine 
Förderung  e rfu h r  die Schweizer A u s fu h r nach 
D eutsch land in  gewissem U m fang  auch durch  den 
K a p ita le x p o rt, der in  F orm  ku rz - und la n g fris tig e r 
K re d ite  an die deutsche In d u s tr ie  w ährend des le tz 
ten Jahres e rfo lg t w a r. —  A u f der anderen Seite is t 
d ie  deutsche A u s fu h r nach der Schweiz  n u r w en ig  
gegen das V o r ja h r  gestiegen. A lle rd in g s  b le ib t ein 
A k tivsa ld o  zugunsten Deutschlands  in  Höhe von 
e tw a 120 M illio n e n  Franken. Nach dem Zustande
komm en des neuen Handelsvertrages, der a u f lä n 
gere F r is t abgeschlossen werden soll, is t eine Be
lebung des beiderseitigen W arenverkehrs ohne Zw ei
fe l zu e rw arten, w enn auch nach w ie  vo r m it  der 
französischen D um p in g -K o nku rre nz  gerechnet w e r
den muß, gegen die Va lutazuschläge durch  die 
Schweiz n ic h t zur A nw endung  kommen. Entgegen 
den Vorkriegsgepflogenheiten gingen schon im  le tz 
ten Jahr um fangre iche Bestellungen, nam entlich  au f 
dem G ebiet der Eisen- und M e ta llin d u s tr ie  (Kohlen, 
Schienen, F ah rräde r und  Eisenwaren), aber auch in  
G um m iw aren  und  T e x tilie n , n ic h t m ehr nach 
D eutsch land, sondern nach den b il l ig e r  lie fe rnden  
französischen F ab riken .

..Es ist eine •
^^rtschaftSp o i¡ ^ ressaa ê Erscheinung, daß gerade solche

J l o n j u n f h i M S a t o m e t e c

W;

(j ',ieseprozeß«, die sich
Uternehnmj, >e,1 kapital- und leistungsschwachen 

IC verSp.,„ . allmähliche Gesundung der W irt- 
ü Politik d 1611’m gleichen Atemzug die Zins- und 
r l » i <?*e 8* ®  Banken auf das schärfste angreifen 
fovn s letzt di5 7̂  ^es ’’Zinskartells“ der Privatbanken, 
n, w msspanne ständig stabil erhalten konnte, 
kr '̂eri (j er ,fc's nicht anders geht, durch direkte Maß

ch t r]jM. „ „ enmsregierune-. rm tp r I ii-m n z ie h iin f?1 üei,, , 114 der aff ensregnirung, unter Heranziehung der 
gai1116 scheint61* acbea“ Banken. Eine solche Stellung- 
Akß U'oi zu setnV0I1n einem inneren Widerspruch nicht 
lln, Iv'  Und Pa« • . er Forderung, die Spanne zwischen
da™ zu«+;S1VZlnsen zu verringern, wird man zwar
dicken mit fi, . '1 r j ' ^ i . können. Etwas anders steht es 
ein*011611 bei der ^er Privaten Banken, ihre Kon-
d.,ei "Privaten ' ir^'f.'btg'ewährung zu verschärfen und 
hefv^hck, VVQ .°ntingentspolitik“  (— gerade in dem 
^lißl' i^ak  f iei T  offizielle Kreditkontingentierung der 
Wi ,lcbes, wenn aufzubauen. Es ist immer etwas 
Win Scbaft eine A ? an ' m Rahmen der kapitalistischen 
i'Uf) ’ w° sich ,” mora}ischer Schuld“ da konstruieren
dün’ Ull(j Stärken atwicklung durchsetzt, die die Siche- 
abP5 1. dr°bender Sr> r i_eigenen Position und die Abwen
de,, Ratten die Pr' e|,a ‘u'en bezweckt. Nichts anderes 

Jahres 1925 . lvatbanken im Sinn, als sie gegen Ende 
nseres Wissens allerdings schon lange

vor der Beseitigung der Reichsbank-Restriktionspolitik) 
zu einer Verschärfung der Konditionen übergingen. Sie 
haben dabei im eigenen Interesse richtig gehandelt — 
und ihr Vorgehen hat gleichzeitig die gesamtwirtschaft
lich gar nicht unerfreuliche Folge gehabt, daß die bis
herige Situation der Kreditprolongationen und -Ver
schleppungen, der Stützungen, der künstlich geförderten 
Illiquidierung, kurz: der Krisenverschleppung — ihr 
Ende fand. Die hochgradige Depression oder Stagnation, 
die damit entstand, ist, trotz ihrer unerwünschten Be
gleiterscheinungen auf sozialem Gebiete (starkes An
wachsen der Arbeitslosigkeit) und trotz (oder gerade 
wegen) des Offenbarwerdens der bisherigen Mißstände 
(Insolvenzen, Zusammenbrüche) immer noch vorteil
hafter als ein weiteres Fortwursteln im alten Geleise.

Man hätte höchstens wünschen können, daß der 
Wechsel nicht gar so plötzlich in Erscheinung getreten 
wäre und daß eine Anzahl von Unternehmungen, die an 
sich noch „gesund“ waren, vor schwereren Verlusten 
bewahrt worden wären, Aber nach der hier vertretenen 
Anschauung ist gar nicht der „plötzliche“ Wechsel in der 
Kreditpolitik an dem „Aufbrechen“ des akuten Krisen
zustandes schuld, sondern ein Zusammenwirken viel a ll
gemeinerer Umstände. Die industriellen und kaufmänni
schen Unternehmungen selbst haben, mit nicht gerin
gerer Schärfe als die Banken, eine Politik der Rückkehr 
zu liquiden Verhältnissen vollzogen, als es offenbar
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1. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse 
bei der Reichsbank (in Millionen Reichsmark)

7. IV . I
26

31. I I I .
26

23. I I I .
26

15. I I I .  I 
26 1

7. L
26

a) K aufkra ftträger
R e ic h sb a n kn o te n -U m la u f..............
R e n te n b a n kn o te n -U m la u f..............

3061
1073
771

3159
1108
625

2514
1109
963

2605
1204
874

2732
1349
874

Zusammen . 4905 4792 4586 4683 i 4955

b) Ausgewiesene Deckungsm ittel 
G o ld ......................................................... 1491

481
1491
481

1499
483

1428
476

1208
403Deckungsfähige D e v is e n ..................

Zusammen . 1972 1972 1982 1904 11 *  1611

c) Weiterbegebene Reichsbank-
329

id Dec
i n  M i l l

7. IV.
26

413

kungST
io u e u

31. III .
26

460

verhält
^ f u o d
24. I I I .  

26

447

nisse b
S t e r l in g

17. III .
25

604

ei der

6. i.
26

2. Kaufkraftschöpfung u 
Bank von England

a) K aufkra ftträger
B a n kn o te n -U m la u f............................
S taa tspap ierge ld -U m lauf..................
Ö ffentliche G uthaben.........................
Priva te G uthaben................................

84,5
295,3

10,9
103,6

86.5 
297,7
35,4
93.6

85.4
286.3

14.4
108.4

84,9
288.8
19.8

100,2

87,2
293,9
12,0

124,8

Zusammen .

b) Deckungsm ittel 
Gold (A usg .-A b t.)................................

4943

145,1

513.2

145.3

494,5

145,4

493,7

144,2

517.9

142.9

c) Prozentuales V erhä ltn is  von
b) zu a) ............................................

d) Anlagen der Bankabteilung
29.3

40,2
66,6
25,5

id Dec
mken

15. IV.
26

28.3

37,0
86,6
23,7

kungs\
in Mil

8. IV.
26

29.4

43,6
72.5 
‘24,9

rerhälti
lionen

a iv.
26

29.2

38.0
76.2
24.1

lisse b
Dollar)

25. III .
26

27,8

46,4
873
21,0

ei den

2. I.
26

K red ite  an die W ir ts c h a ft . . . .

3. Kaufkraftschöpfung ur 
Federal Reserve-B:

a) K au fkra ftträger
lb81
2347

1653
2278

1656
2323

1659
2314

1835
2357G esam tdeposition................................

Zusammen . 4028 3931 3979 3973 4192

b) Deckungsm ittel
2782 2783 2767 2794 2665

c) Prozentuales V e rhä ltn is  von
69,1 70,7 69,5 703 63,3

4. Deutsche Großhandelsindices

Stichtag

Statist. Reichsamt Berl. Tagebl.
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14. A p r il 1926 ........................................... ! 23 6 126,7 121,9 134,8 146,6
7. A p r il „  ........................................................... 122.0 126,9 119,3 1343 146,4

31. März 121.2 127,1 118,1 134.5 146,4
24. März ................................................. 119,0 127,6 114,4 134,4 146,8
17. März _ ........................................................... 117,8 128.1 112,3 134,6 146,9
10. März ................................... .... 117.6 128,3 111,9 135,0 147,9
3. März ............................................ .... 117,3 128,5 111,3 1343 147,9

117,6 129,0 111,5 135,3 147,9
118,2 129,4 112.3 136,1 147,9

10. Februar ........................................................... 118,8 129,7 113,0 136,5 148,2
6. Januar » ........................................... 121,6 131,1 116,7 138,9 148,9
7. Januar 1925..................................................  | 136,4 | m 2  | 134,4 || 140,6 | 132,0

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
5. IV.—10. IV. 1928 . .

29. I I I .— 3 IV.
22.111.—27. III .
15. III .—20. III .

8. I I I .—13 III.
1. HI.— 6.111.

22. IL —27. II.
15. II.—20. II. . . . 156,6
8. II.—13. II.

L I I .—6. II. . . . 159.6
4 .1.—9. I.

4, —10. I. 1925 .................. 161.5

6. Wagenstellung der Reichsbahn
Berich tswoche

Zahl der gestellten Wagen 
| V o rja h r

Arbeitstägl. Wagenstellg.
1 V o rja h r

28.IIL 3.IV. 1926 ............... 574 335* 724 278 114 867 120 713
21.111.—27.III. 693 630 727 956 115 605 121 326
14 I II .—20.111. 676 176 688 .962 112 P97 114 827
7. I I I .—13.111. 1) - - T T - 662 151 687 468 110 359 114 578
28. II.—6. III . 658 692 696 426 109 782 116 071
21. I I .—27. 11. 657 061 792 012 109 510 117 002
14. II.—20. II. 647 363 699 606 107 893 116 601
7. II.—13. II. n ............... 646 288 690 lu2 107 712 115 017
a  I.—9. I. 1926 .................. 500 438 612 690 96 738 102 115

* 5 Arbeitstage

7. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
Relativzahlen

2. L 25 sb  100 17. IV. 10. IV . 1. IV. 27. III . 20. H L K
26 26 26 26 26 II

Heim ische A k tie n .............. 83,'>8 84,19 86,18 81,40 78,38 I
Ausländische A ktien  . . . 126,23 128,29 124.95 125,06 124,19 1
Papiermark-Staätsanl. . . 35, >5 37,13 34 91 33,03 31,66
Ausländische Anle ihen. . 156,17 155.41 146.36 143,44 144,26
W ertbeständige Anleihe . 126,14 127,52 130,84 121,73 115,75 1

2. I.

58,31
100,86
17,28

106,96
100,10

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstäglich in  der I Koh len förderung 11 K o kspro duktion  B rike ttp roduktio i^  

Woche vom : | | V o rja h r II | V o rja h r I V o rj“  —

4. IV . 10. IV. 1926 
28. II I .— 3. V I. 1926 
21. I I I .—27. I I I .  „  
14.III .—20. III .  
7.IIL—13. I I I .  ,  

28. I I.— 6. I I I .  - 
21. II.—27. I I.  ,  
14. II.—20. II. -  
7. II.—13. I I.  „  

31. I.— 6. I I.  -
3. I.—9.1.1926

9. Roheisen-

327 276 
3< 2 836 
309 537 
318 225
321 794 
810 393
322 016 
334 050 
340 849 
324 235

336 680 
332 376 
336 645 
348 070 
348 770 
332 557 
341 363 
366 618
346 421
347 186

52 621 
54 783
57 289 
57 789 
57 070
57 194
59 325
58 354 
58 245 
57 073

64 659 
67 503
67 352
68 366 
67 926 
67 518 
67 565 
67 186 
66 774
65 489

11 382
11 059
12 860
11 855
12 014
12 315
13 654
14 0'1 
14 337 
13 412

315 789 I 369 276 || 54 493 | 63 472 || 13 303 | *2 413
Deutschlandund Rohstahlgewinnung in

( in  M illio n e n  Tonnen) 
Roheisen

Gleicher V o r
jahrsm onat

März 1926 ............................. 0,717 0,991
Februar „ ............................. 0,631 0,873 0,816
Januar „  ............................. 0,689 0,910 0,791
Dezember 1925 .................. 0.717 0,873 0,764
November „  . . . . . . . 0,760 0,783 0,876

Rohstahl^^^-
Gieicher^' 
ja ln s in o g L -

1,155
1,181
1.049
0,969

10. Wechsel - Umlauf

März 1926 . . . 
Februar „  
Januar „  . .
Dezember 1925 , 
November „  . 
O ktober „  . 
September „  , 
August „  . 
Januar „  .

Höhe des 
Wechsel1 

tempels

l°/oo

20/00

E rtrag der Wechsel
stempelsteuer 

(M ill RM)

3.15
2,99
3,01
3,26
3,48
4,62
4.40
7.41 
6,72

Demn. in  VcTÎi1m i'

m en (Mm-

3 1'2,69 
-2987.56 
301206 
3 256,48 
3 479,47

3 707.03 
3 358 31

Dezember 1924 . 
Januar „  . .

6,59
;,85

3 296,01 1 921.S6
M onatsdurchn itt 1913 ............... O,50/oo 1.71 3423,40

) Die Stempelzuschlage fü r  Wechsel m it längerer Lau fze it als dre i 
sind bei E rrechnung der Wechselsummen außer Betracht geblieben, eben» 
Stempelet’ müßigung fü r  Exportwechsel.

11. Erwerbslosigkeit in Deutschland

Stichtag

1. A p r il 1926 . . 
15. März „ . . 
1. März „  . . 

15. Februar „  . . 
1. Februar * . . 

15, Januar „ . . 
1. Januar „  . . 

15. Dezember 1925

(Zahl der unterstü tzten Volle rw erbslosen)

1942 561 
20! 7 461
2 056 807 
2 058 853 
2 029 855 
1 762 305 
1 485 931 
1057 031

Vorjahr

466 000
514 911 
540 708 
576 246 
593024 
535 654 
535654 458125

und
wurde, daß die bisherige Überspannung der Absatz- ( 
Konsulnfinanzierung durch erweiterte Kreditierung 
immer tiefer in den Sumpf der wechselseitigen Stütz 
gen hineinführte. :e.

Daß es bei dieser Rückkehr zu gesünderen 
rungsmethoden nicht ohne Verluste und schwere 
schlüge abging, ist nur zu natürlich — und ebenso, 
da und dort auch eine gewisse Überspannung des 1 
zips eingetreten ist. Die Klagen über Kreditnot j  
Kapitalmangel haben zwar (soweit sie berechtigt sind 
nicht bloß den Wunsch insolventer Betriebe^nach el a) 
mühelos zu erscheffelnden „goldenen Regen“  darste , 
erheblich nachgelassen, aber sie sind nicht ganz j  
stummt. Wenn z. B. (im Monatsbericht des Eisen- , 
Stahlindustriebundes) die Kleineisenindustrie des ^  
kischen Landes über Erschöpfung der Materialien- 
Fertigwarenbestände klagt, wodurch die Belieferung ^  
Aufträgen unzulässig verzögert würde, so heißt ^?S’. fei>' 
die Kreditgewährung zur Aufrechterhaltung der m11̂  j„ 
den und absatzfähigen Produktion seitens der Banke 
einem unzureichenden Maße funktioniert. j j r

An irgendwelchen neuen Entwicklungen, die *urtjsCli 
Konjunkturentwicklung wesentlich oder Symptoms gs 
wären, ist in der jüngsten Zeit nichts zu registriere 
sei denn, daß man auf die Abschwächung der B°



22- April 1926 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 505

uiarkt |UU® verwiese, die sich sowohl auf dem Aktien- 
lend 6 S a!'C1, besonders für festverzinsliche Werte gel- 
've itp r^^rr — und das bei einer fortdauernden
Ursaeü11 fMlüssigung der Sätze am Geldmarkt. Die 
Enttäii6^  < leSer. Zurückhaltung liegen — außer in der 
deutseh0 Unf-  ^ )er die Verzögerung der Freigabe des 
darin 6j ^ lgentums in den Vereinigten Staaten — 
Anzahl . a i e Rentabilitätsaussichten einer größeren 
sonders '  °n .Vernehmungen je länger, um so mehr (be- 
das al)S°T e^  6S s*cE um Gesellschaften handelt, die für 
crklärun ®eia^ eQe Geschäftsjahr ihre Dividenden-
'verden i?n ^gegeben haben) ungünstiger beurteilt 
mit groo Sicherlich ist das für schwerindustrielle Werte 
vergessen''11 EoElenbesitz der Fall.) Es darf auch nicht 
Entwie]^ Werc'en> die Nervosität wegen der weiteren 

ng> auf innerpolitischem Gebiete so gut wie in

der Außenpolitik, im Wachsen begriffen ist, wenn auch 
bisher die Tagespresse dies kaum in Erscheinung treten 
läßt. Diese Dinge wiegen wahrscheinlich im Augenblick 
sogar schwerer als die gleichfalls zum Pessimismus An
laß gebenden Nachrichten über die unsichere Konjunk
turlage in den Vereinigten Staaten (Fortdauer der Börsen
schwäche, Unklarheit über die industrielle Situation bei 
sinkendem Preisstand, in England (geringe Umsätze an 
den Metallmärkten, Unsicherheit über die Kohlenlage) 
und in Frankreich und Rußland, wo die Währungs
schwierigkeiten neue Sorgen entstehen lassen. Der 
„offizielle“  Optimismus, der in den Vereinigten Staaten 
durch die Regierung, in Deutschland durch die Groß
banken verbreitet wird, ist kaum geeignet, die gegen
wärtige Situation in einem helleren Licht erscheinen zu 
lassen.

H i e  U t a c e n m o c f t e

jYj, ,jê eUe ^ reisrückgänge am Metallmarkt
erörterten11 pMetallmärkten wirkten die schon mehrfach 
'¡nd führten nflÜSSe auch in der Berichtswoche weiter 
der wicht}11 ZU neuen Rückgängen, ohne daß irgendeiner 
,rieili schJIei en Märkte eine Ausnahme von der allge- 
prade an ) en Haltung gebildet hätte. Allerdings tr itt 
Lage im j 1 * * * Metallmärkten noch die Zuspitzung der 

Die Ku V  ischen Kohlenbergbau verschärfend hinzu, 
auch die ^¿en >reise sind langsam weiter weggesackt und 
brachte t  r '|°hmg, die die zweite Hälfte der Woche 
Sere pJ • oni“ e nicht hindern, daß sich per Saldo niedri- 

AUf Z(® ergeben.
plturig J ln Vückt die immer stärker werdende Zurttck- 
. tzten W61, ^ rne,dkaner besonders, und es kam in der 
Industrie v i 16 nocE dazu, daß die Walliser Weißblech- 
Hne hei],,.' er se!|r knappen Auftragsbestand klagte und 

Zink ]a V°n AVerken sogar schließen mußte, 
deshalb, Jz ',lm Durchschnitt ebenfalls schwächer, u. a. 
a,ü Lorir|0|| i?as Angebot des europäischen Festlandes 
Sckeinen -e r Markt stärker geworden ist. In  Amerika 
aUch dort !?■ pSpnde weiter zu steigen, jedenfalls ist 
Sp!be gj]^ |..le Stimmung des Marktes gedrückt. — Das- 
dßs BaugewUr, Vei, bei dem sich die ungünstige Lage 
"!eßigsten a tP-8 ' n den meisten Ländern, nicht zum 
Hnigej. ZeitUC • ' n Amerika, dauernd geltend macht. Seit 
daß (Jie gi . zeiSt sich das vor dem Kriege übliche Bild, 
Rieder rechten6186 ,erbeblich unter denen von Zink liegen, 
Amerika w; ’ allerdings nur in Europa, denn in
r°tzdern 7; Y  . . e* noch immer höher notiert als Zink; 

n über europäischer Parität steht.

Die Xe ri ^Ucbervalorisation in Kuba?
p r ichtsw_n,  enz am Zuckermarkt ist seit Mitte der...  "tswocli ■ ZiUCKermarKi is i seu iv in ie  uei
{Mahren an6 T ^ W r  aufwärts gerichtet. Die starken 
l' f|rkt drückt die besonders auf den New Yorker
hinten bei 1 m.’ ^aben nachgelassen und die Preise 

, anptgru , e haften Umsätzen erheblich anzielien. Der
l 1111 gen l , - vveuoung aurite wom m aen ver-

*°hrpfianze er kubanischen Regierung mit den Zucker- 
ahmen zur y Zu. sucLen sein, die gesetzgeberische Maß- 

j °r Preise odp61̂ -11*’611111̂  der Ernte zwecks Verbesserung 
g.n- Da c]]e i  Bewilligung eines Moratoriums forder
l i c h e n  S t ,_  Erydhnung eines Moratoriums einen

avanna hP„ Urm auf die Banken von Kuba und 
gröR(...°l r lP ’i der das amerikanische Schatzamt 

„  hrde dieser pl Geldsendungen dorthin zu dirigieren, 
pMinett iet-,r i an ,sH °d  verworfen. Dagegen hat das

esetz Vorzusfl,]°SC '°ssen, dem kubanischen Kongreß ein 
f.en zu beschrtr.L**’ 61' ’ ^ 'e Anbaufläche auf 90 % der jetzi-

r ^Uckeranban Cn Un<̂  die Urbarmachung neuen Landes 
zu verbieten. Beide Maßregeln sind für

zwei Jahre vorgesehen. Allerdings findet dieser Beschluß 
nicht in allen interessierten Kreisen Beifall; so wird zum 
Beispiel von dem New Yorker Zuckerhandel eine Valori
sierung in Form von Regierungskäufen (bis 500 000 to) Un
zweckmäßiger gehalten.

Unzureichender Baumwollabsatz
Das Wetter im Baumwollgürtel ist in der Berichts

woche zeitweilig wieder kühl und naß gewesen, ohne daß 
allerdings die Regengüsse bedrohliche Stärke angenommen 
hätten. Aber eine gewisse Verzögerung in den Bestell
arbeiten bedeuten sie unter allen Umständen, und diese 
wird von der Spekulation auch sofort dazu ausgenutzt, um 
bedenklich zu machen, zunächst allerdings mit wenig 
Erfolg. Das kann nicht überraschen, denn wenige Tage 
guten Wetters würden genügen, um den Rückstand aus
zugleichen, und es hat schon Jahre gegeben, die trotz 
kühlen Aprils ungewöhnlich große Ernten brachten. Ent
scheidend für den Markt ist zur Zeit noch immer die 
Absatzlage und in dieser hat sich nichts zum Besseren 
geändert. Besonders im Süden der Vereinigten Staaten 
sollen sich große Garn- und Gemebebestände angesammelt 
haben, die angeblich fast bis zur neuen Ernte reichen 
würden, auch wenn die Mühlen jetzt schließen würden. 
Das mag übertrieben sein, aber an der Tatsache, daß auch 
das amerikanische Spinnmarengeschäft jetzt wesentlich 
ruhiger geht, ist nicht zu zweifeln. Auch die englischen 
und die festländischen Märkte lagen wiederum sehr still, 
wenn auch in England China etwas stärker als Käufer 
auf trat. Der New Yorker Markt wird für die nahen 
Sichten noch immer von der Politik eines Spekulanten 
beherrscht, der es fertiggebracht hat, dort die Bestände 
auf knapp ein Fünftel des Vorjahres, 38 000 Ballen, zu 
halten, was ihm gestattet, die nahen Sichten beliebig zu 
manipulieren. Mai steht in New York etwa 60,50 über 
Juli, in Liverpool nur 14, also noch nicht einmal die 
Hälfte (1 englischer Punkt gleich 2 amerikanische).

Am ägyptischen Markt ist die Stimmung gedrückt 
geblieben, das Geschäft klein. Die Unmsätze sind ganz 
unwesentlich, und auch das Eingreifen der Regierung hat 
ein weiteres Absinken der Notierungen nicht zu hindern 
vermocht.

Kolonialwollversteigerung-en
Die kleinen Versteigerungen in den Kolonien, die 

während der Berichtszeit stattfanden, brachten keine 
wesentlichen Veränderungen, zum Teil kleine Aufschläge. 
Der Markt steht unter dem Eindruck von Berechnungen, 
aus denen hervorzugehen scheint, daß im laufenden Jahre 
der gesamte Restbestand des Vorjahres, rund eine halbe 
Million Ballen, neben der, bekanntlich größeren laufenden 
Produktion in den Verbrauch übergegangen ist, ohne
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Ware Börse Usance Notierung 26. 3. 1. 4. 9. 4. 16. 4.

188 184Vs 1863/8 1933/4
160 156Vs 1583/8 165s/i
1387/a 133V2 1351/2 140%
264 279 281 2921/3
276 284% 290V2 3053/1
157 Va 1691/2 175 179V2
1783/4 187% 192V2 1963/1
34% 36% 371/2 39
24 25% 26 265/8
83Va 853/4 831/2 85%
73V2 733/4 7IV2 73%

_ _ _ 170
146 1531/2 1571/2 —

173 193 1991/2 199
180Va — 196 —
2,37 2,36 2,29 2,42
2,45 2,49 2,43 2,55
2,67 2,70 2,65 2,76
__ — 13,41/2 13,10%

13.4% 13.7%* 13,63/8 13.11%
27 % 27% 271/2 273/1
13,50 13,65 13,35 13,55
14,10 14,25 14,15 14,40
13,40 — 13,35 13,55
14,00 — 14,05 14,33
1 715/l6 173/4 • 17‘Vig 17%
17,15 16,87 16,25 16,55

16,17 15,97 15,10 15,26
15,35 15,12 14,25 14,16
933/s 92% 893/8 893/8
15.9 16.0 16.0 16,0
29.5 29.5 29.2.6 29.2.6
— — — 14 10.0

29.12.6 30.15.0* 31.5.0 30.5.0
48 0.0 49.0.0* 49.00 49

___ 14,27 13,80 13,80
59% 59 53318 49s/s
2.4% 2.4V2* 2.2V2 1.11%
2.4% 2.4%* 2.2% 1.11%
2.3% 2.31/4* 2.1% 1.11%
550 527 495 427
520 512 460 427Vz
19,25 19,35 19,30 19,15
18,72 18,86 18,79 18,65
17,31 17,40 17,17 16,-9
10,16 10,23* 9,99 10,13
9,55 9,66* 9,42 9,46

15,60 15,85* 15,70 15,65
— — 15,05 15,25
8,80 8,90* 8,6) 8,70

20,59 20,38 20,39 ■—
18,48 18,46 18,42 18,55
9,50 9,50 9,50 9,50
4,98 5,06 5,06 5,0ö
3,30 3,30 3,30 3,30
13 Vs 14 13 Vs 14

57.18.9 57.8.9* 56 16.3 57.11.3
58.16.3 58.8.9* 57.13.9 58.8.9
I I 8V2 I I 8V2 1161/8 118.
121% 1221/2 120 121%
64,37 64,00 62,62 64,00

288.10.0 284.12.6* 279.12.6 285.7.6
280.12.6 276.12.6* 268.2.6 273.7.6

7,15 7,17 7,00 7,05
33.10.0 33.6.3* 32.13.3 32.17.0
67 67 67 66%
62V2 62V2 62V2 61%
8,25 8,25 8,00 s,°o

30.16.3 30.8.0* 2811.3 29-3.0
62 613/4 58% 583/i
62V4 623/4 593/8 593/8
65% 65% 651/4 63%

303/ja 301/8* 30 29%
30»/,e 30Vie* 301/1« 299/n
90 90 891/2 883/1

Weizen

Roggen

New York 
Chicago ..

Berlin

Weizenmehl .. 
Roggenmehl..

New York
Chicago . .
Berlin . . . .

7,n de er ........ New York

London ..

Magdeburg

Hamburg .

New York

Hamburg5) 
London ..Reis . . . . . . . . .

Copra .......... London cif
Leinsaat Plata London ..

haps__
Leinöl .. 
Rüböl .. 
Sdimalz 
Gummi .

Rotterdam

Berlin . 
»» • 

London

Baumwolle

Wolle10) .. 
Kammzug
E rdö l.......
Kupfer

dt. Inlandspreis

Zinn

Zink

Blei

greifbar Redwinter .
Mai ..........................
Juli ..........................
greifbar mark, neuer
Mai ............... .........
greifbar mark...........
Mai ..........................
greifbar ...................
greifbar ...................
greifbar ...................
Mai ..........................
greifbar ...................
Juli . , ........................
greifbar W in te r.......
greifbar ...................
Mai ................... i .

Juli .........
Dezember ..
April ..........
Mai ............
greifbar
Mai ............
August .......
Mai .........
August .......
greifbar Rio
Mai ...........
September . 
März 1927 ,
Mai ............
Burma I I  .. 
März—Mai . 
A p ril—Mai

cts. je bushel1) 
»» »»

RM. je 1000 kg 
» »
»* »»

RM. je 100 kg 
*» »»

cts. je bushel’)

RM. je 1000 kg
» 5>
»» »>
»» »»

cts. je lb.*) .. 
»» . . . •

sh. je cwt. ...

RM. je 50 kg4) 
»» »»
»» »
9» II
99 99

cts. je lb.......

RPf. je % kg 
sh. je cwt.6) .. 
£  je long ton7)

RM. je 1000 kg

£  je ton . 
sh. je cwt. 
cts. je lb.

sh. je lb.

RM. je 50
99

cts. je lb.

d je lb.

$ cts. je lb. 

RM. je 1 kg

Chicago .....................  Mai
New York .................  greifb. firs t latex crêpe
London ......................  greifb. firs t crêpe

Juni
Juli—September .........

Hamburg ...................  April—Juni ...............  RM. je 50 kg
November

New Y o rk ................... greifbar middling
Mai

... Dezember
Liverpool ................... greifbar

Mai
greifbar f. g. f. Sak.8)
April
greifb. fine m. g. Broach9)

Bremen ......................  greifb. amerik. middling
Mai „  ,
A/AA vollschxirig11)
Buenos Aires D. I. mittel;

New Y o rk ................... Rohöl........... ................ cts. je Gail.
New Y o rk ................... greifbar, elektro......... cts. je lb
London ......................  greifbar standard.......  £  je long ton

3 Monate....................
Berlin .........................  Juni ...........................  RM. je 100 kg

November .......... .. *<
New Y o rk .......................................... ................ ,! cts. je lb
London ...................... greifbar standard....... ; £  Je I°nS (°n

>» ...................... 3 Monate .......................   »
Berlin .........................  B anka.........................  RM. je 100 kg
New Y o rk ................................... ........... ............  cts. je lb. . . . .
London ......................  greifbar und 3 Monate . £  .Ie f°n .......
Berlin ..........................: f r e i ................................  RM. je 100 kg

..................................| umgeschmolzen ...........  ..
New York ................. j .......................................  cts. je lb........
London ...............  1 .......................................  £  je to n .......
Berlin .......................... Juni ..........................; RM. je 100 kg

................................. j November .....................\ „
S ilber............ | New York ............................................................. : cts.jeozd’Jfein

London ......................  Barsilber1

.j Berlin

l) greifbar ... 
2 Monate

d je

. R  1 bushel Weizen =  27,22 kg . 2) 1 bushel Roggen oder Mals =  25,40 kg. 
S’5r  tt . Aür Säcke. 6) Terminnotierung: von 2 Uhr nm. 6) cw t. =  50,8 kg.

RM. je 1kg fein
3) 1 lb . =  0,4536 kg.

7) long ton — 1016,048
4) einschl. 10,50 RM. Verbrauchsabgabe

'  -................S°?A de*hg. 8) t. g. I. Sak. =  fu lly
Sakellaridis. e) m. g. =  machine-ginned (m it Maschinen entkörnt). Broach — w ich tig te  ostindische Sorte, lo j In lands-Verkautspreu 

"Ausschusses (1er W ollhandelsvereine, Le ipzig. 4 l) deutsche W olle, fabrikfeewaschen. 1*) 1 Gallone =  8,084 kg. ia) l  oz. ~  81.1 Gr 
1 looo Feingehalt. : P re is  vom 31. März 1926.
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^äre es s*cb zu bringen. Richtiger
fu bezeichnen ! fS6 ,.ngen nui' als „außer Sicht“  gegangen 
>ei WoIIp cr.i’ enn c le uns ĉhtbaren Bestände sind gerade 
llt,d liabei, s.,i|Weiei' , 7'L‘ schätzen als bei anderen Waren 
Spru ^ 011 0 Überraschungen gebracht.

... Kursstd!ernn!,Zen' HaUSSe ~ Di® Zukunft des Roggens
, eizen in j , i’,er’ ’ Wle sie Getreide und insbesondere 
. n Seltenheitp 6 ^ ocke erfahren haben, zählen zu 

peinlich fesj n\  Habei war schon die letzte Woche 
erichtszeit bracht̂ u^en> und die Nachrichten, die die 

stimuliere,.1 p®’ waren an sich nicht dazu angetan,z u °luRiUiereii r i ' «U muh mein tiazu angetan,
.̂aadsberichts is i des amerikanischen Saaten-
le der priVax ' d %), die allerdings niedriger ist als 
etln mar, __ , Schätzungen, ist an sich nicht ungünstig, 

von den anerkannt kleinen Auswinte-> g c n etwas 
ker de 

habei 
• '§  v o i  
in de 

drittel
§ Es sehe' + V'a Ule tatsacniicne ürnte des vor- 
i ^tzungen dp^ 11 . er> als ob die besonders günstigen 
t ssere amtliche 7 -1?Ja*en Statistiker die Spekulation auf 

seimig j er , itlern vorbereitet hatten und die Ent- 
are' An sich e' , ^ cn Steigerungen behilflich gewesen 

Slnc diese in der Hauptsache wohl eine

atistiker des A f  eiwarten mußte. Welche Gründe die 
sei - * haben . ¿ . a u a m t e s  zu dieser niedrigen Z iffer 

' Atzung von V u n*®b* zu erkennen, aber die Ernte- 
„ 1 als in den 'rUV Millionen Busheis ist zwar niedri- 

1 es Drittel luu Uen von 1919 bis 1924, jedoch um ein 
o , r®s- Es scho- rl  ids d ie tatsächliche Ernte des Vor-

b olge der dauernden großen Käufe Europas, unter denen 
jetzt Deutschland und Italien an erster Stelle stehen. 
England begnügt sich zur Zeit meist mit Teilladungen, 
Frankreich hält sich zurück und sucht den Zuschußbedarf 
durch verstärkte Ausmahlung und durch Zumischung von 
Surrogaten zu drücken. Die letzte amtliche argentinische 
Schätzung macht die Dinge nicht wesentlich klarer als 
sie es bisher waren. Überwiegend geht aber die Meinung 
dahin, daß die Verschiffungen über die vorjährigen wohl 
kaum hinausgehen werden. In Deutschland ist der für 
die vorige Woche so kennzeichnende Futter getreidebedarf 
ebenso plötzlich verschwunden, wie er aufgetreten ist, und 
auch die Steigerungen beim Roggen waren beträchtlich 
kleiner als beim Weizen. Die Valorisationsgesellschaft 
hat in den letzten Tagen beim Handel wegen Beteiligung 
sondiert. Ob sie hiermit Erfolg haben wird, ist zu 
bezweifeln, denn es sieht so aus, als wollte man dem 
Handel nur möglichst große Verantwortung aufladen, 
während der Haupteinflufi bei den großlandwirtschaft
lichen Kreisen liegen und demnach nicht auf Stetigkeit, 
sondern auf Steigerung der Preise gerichtet sein würde. 
Vor wenigen Tagen hat man in Berlin begonnen, die neue 
Ernte zu notieren. Für die Ansichten, mit denen man 
der Zukunft entgegensieht, ist es nun bezeichnend, daß 
bei Weizen ein Abschlag von etwa 10 % fü r neue Ernte 
zu verzeichnen ist, während beim Roggen Juli und 
September fast gleich notieren.

D;
3 cc und

16 F lü s

\ iüf.\Frägt. p,. am Geldmarkt hat sich noch weiter 
biinrei'nfinuUüL’-o,, äf “ ches Geld sanken nun selbst die 
f ] !§■ große TW aU  ̂ 5 bis 5%. In W irklichkeit waren 
b s,Slgunff etraep > —  -b --sang war es uruinbringlich. Für die neue Ver- 
auß ,®*Wa ?o r-, 1Rcht ohne Bedeutung, daß die Reichs
te ,,erluilb ihre<i p° frschatzan weisungen, die sich noch 
W ^kzah lu im  1 °rt®feuilles befanden, ab 15. A pril zur 
m i t " * g e r  gewe<faC i Monatsgeld ist am 17. April 
ejnf> “ ÜI1kgir0 , ?n .lds am 10. d. M. Für Warenwechsel
die 5- ieUeii betränü+i-^Um mehr als verlangt, was
den aiz® am p , “ hchen Rückgang bedeutet. Wie sich
Veihanntsprechende„ dT V0.rigen Woche im Vergleich zu 
•Haß- Wen haben *, * erminen der letzten vier Monate 

•gUng isj. nd wie umfassend die eingetretene Er- 
’ uas zeia-l .im r „ i__ ™_____ • . v ,zeigt die folgende Übersicht.

“’» « S i'i

b ,!er P r ,

____WDez. 25 18. Januar 17. Febr. 17. März 17. A p ril

V ' *

5'/2- 7  
8lh —8 <,s 
71/2—8

6 3la

4V.-6V2 
7 -8  

6“/4—7 
5‘h

5 -7
61/?—7l/2 
6V4- 6  ‘/2 

5

3 -5  
51/3—6 

5 3U 
4%

W0r i 5' APril fiiiShonJsatz ist nach langen Erörterungen 
V • ■ Wec h L l ldel Sichten von 5 auf 4üs % ermäßigt 
,ei” "  Verrinn.« &ebot ist auch bei diesem allerdings 

rn-‘ ■ 1 en Preis kaum festzustellen. Provinz-

w o r dl

] ' n k e n  b Pl 
k o n t  - u e i
eM u ° ^  5 l tW- ich im freien Verkehr mit einem Dis- 
deutc p P'Uikal -, ? S° ^ 1  erhält man jedoch schon auf 

An Cr Site 1 7 **1  die in nicht geringer Zahl von 
‘auchf^nbts def kpauft wurden.
neichshn .^rschiederitl-1̂ 611 Ermäßigung der Marktsätze 
>ilnk ^ 7 n ' ei|ie neu„ !? 1 Vermutungen auf, daß die 
tedn,; es> der 1,, - Herabsetzung auch des offiziellen 

Wu r l  .ekanntlich am 24 M ii,, von R auf 7%di,

sich
lleSer I). 'Vu l'de in p  ru.ai.-z, t un o am 1 7 0
' ' 1‘thtu,,»’ “  f-jwagung ziehe. Mutmaßungen nach

-  i8i ;lbst noch S f “ , fjc ii- Die Reic’ ' ' —
SchließUnd ilrre Maß* f c ip ' ssig geworden sein, was zu

am 24. März von 8 auf 7%

Die Reichsbank dürfte
•hre Maß geworaen sein, was zu
der we;+nadrn^ n bangen selbstredend haupt- 

tri6lischrumnf1, 61611 Entwicklung ab. Der erneuten 
S ihres eigenen Wechselporte-

7 ' 'd ic h  ,.
Zusam Von

^ ö p i t o l m o c f f

feuilles ist die Bank inzwischen durch eine andere 
Aktion entgegengetreten: nachdem schon vor einiger Zeit 
angekündigt worden war, daß sie nicht mehr in dem bis
herigen Umfange Wechsel aus ihrem eigenen Portefeuille 
an die Kassenverwaltung des Reichs und von Post und 
Eisenbahn abzugeben gewillt sei, hat sie nunmehr tat
sächlich eine scharfe Einschränkung der Rediskontierun
gen vorgenommen. Diese wurden in der letzten 
Märzwoche um 47 Milk RM. und in der ersten 
Aprilwoche um 84 Mill. RM. herabgedrückt, so daß sich 
jetzt nur noch für 330 Milk RM. Wechsel mit Reichs
bankgiro im Besitz öffentlicher Stellen befinden. Ent
sprechend steigen natürlich die freien Geldbestände der 
Kassenverwaltung, die am offenen Geldmarkt nun als 
zusätzliche Konkurrenz des privaten Geldangebotes auf- 
treten.

Die leichte Verfassung des Geldmarktes kommt auch 
der Landwirtschaft zugute. Weil die landwirtschaftlichen 
Kreditinstitute anderwärts nur geringe Verzinsungsmög
lichkeiten sehen und ihnen im Gegenteil von anderen 
Finanzkreisen noch Mittel angeboten werden, so drängen 
sie vielleicht weniger auf Tilgung und Konsolidierung 
der Wechsel- und Personalkreditengagements der länd
lichen Kundschaft, als es im Interesse der Entschuldung 
der Landwirtschaft wünschenswert wäre. Interessante 
Daten über die Kreditbeanspruchung der Preußischen 
Zentralgenossenschaftskasse sind in deren Ausschuß
sitzung mitgeteilt worden. Danach betrug der Höchst
stand der Kredite Anfang November v. J. 1096 Milk Die 
vorgeschriebenen Tilgungen für Rentenbankabwicklungs
und andere Kredite mußte die Preußenkasse im wesent
lichen selbst vorlegen. Und erst Ende 1925 haben sich 
die Kredite auf 1025 Milk RM. reduziert. Im Januar und 
Februar wurden weitere Rückzahlungen vorgenommen. 
Anfang Februar war der tiefste Stand mit 978 Milk erreicht. 
Im Laufe des ganzen Winters sind bisher Kreditrück
zahlungen von 118 Milk RM. eingetreten, davon jedoch 
18,5 Milk bei städtischen Genossenschaften, so daß ins
gesamt nur rund 100 Milk auf die Landwirtschaft ent
fielen. Das ist ein überraschend mäßiges Ergebnis.
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Die Absicht der Golddiskontbank, der Landwirtschaft 
auf dem Wege über die Rentenbankkreditanstalt drei- 
bis fünfjährigen Kredit zu billigen Bedingungen zuzu
führen, ist bisher in technischen Schwierigkeiten stecken 
geblieben. Bisher wurden insgesamt nicht mehr als 
15 Mili. RM. regulär vergeben, obwohl ein Betrag von 
zunächst 250 Millionen zur Verfügung gestellt ist. Da 
man jedoch jetzt damit rechnet, daß die Grundbuchein
tragungen rascher vorankommen, so sieht man sich nach 
Möglichkeiten zu verstärkter Unterbringung dieser 
Agrarschuldscheine um. In Verhandlungen mit öffent
lichen Stellen scheint vorgesehen, daß diese sich — zum 
Teil vielleicht als Ersatz fü r die entzogenen Reichsbank
rediskonten — hierfür interessieren. Entgegen früherem 
Plane ist auch die Lombardierung dieser Papiere in Aus
sicht genommen zu dem Zwecke, ihren Liquiditätsmert 
zu erhöhen. Das ganze ist bekanntlich ein Versuch, eine 
Brücke vom Geld- zum Kapitalmarkt herzustellen.

Aber ist das noch nötig? Der Kapitalmarkt, dem die 
starken Geldmarktüberschüsse z. T. mit zugute kommen, 
zeigt das Bild grofler Aufnahmefähigkeit. Die letzte 
Emission von 40 M ili. RM., die die Deutsche Girozentrale 
ausgegeben hatte, ist um ein vielfaches überzeichnet wor
den, und die Girozentrale hat sich dazu entschlossen, 
einen weiteren Betrag von 20 Mill. RM. zu einem um 
Vi % höheren Kurs von 95% % auf Wunsch auf die 
Zeichnungen zu oerrechnen.

Unzweifelhaft befinden sich unter den Anmeldungen 
auf diese und andere Anleihen eine große Zahl von Kon
zernzeichnungen, sowohl der Banken wie der Kundschaft, 
die sich durch solche Mehrsubskription davor schützen 
wollen, daß ihnen von dem begehrten Papier nur ein 
kleiner Teilbetrag zugewiesen wird. Außerdem gibt es 
viele Banken und Private, die ihre kurzfristigen Über
schüsse, weil sie sie anderweit nur schlecht verzinsen 
können, in neuaufgelegten Anleihen investieren, die ge
wöhnlich etwas weniger kosten, als es dem normalen 
Börsenpreise entspricht. Sie werden dabei zugleich von 
der Hoffnung auf Kursgewinn geleitet. Der Markt emp
fängt dadurch unvermeidlich einen wenig soliden Charak
ter und das große Problem lautet heute, wieweit bei einem 
Umschwung der Geldmarkttendenz die gezeichneten An
leihen als dauerhaft placiert gelten können. Dabei ist 
nicht zu verkennen, daß auch das echte Anlagebedürfnis 
erheblich ist — bei einer durch die wirtschaftliche Krisis 
und die nachfolgende Depression stark verringerten 
Nachfrage nach Kapital. So ist z. B. der Zuwachs der 
Spareinlagen in den letzten Monaten nicht geringer, 
sondern größer gewesen, als im Durchschnitt des Vorjahrs.

Nr. 16

Die geschilderte Flüssigkeit des Marktes hat 
Folge gehabt, daß eine große Zahl von Anleihen — jue' 
öffentliche, nur ganz wenige industrielle — dem Mar 
zugeführt wurden. Die Hauptbeanspruchung steht an 
dings erst für die nächste Zeit bevor. W ir haben im 
genden die Abschlüsse zusammengestellt, die allem 
den ersten zwei Dekaden des Monats April entwe 
schon erfolgt sind oder in naher Aussicht stehen. Es 
gibt sich, daß der Markt nicht weniger als 325 Mill- R . 
zu verdauen hat! Wie weit das ohne Störung geh11» ' 
muß man abwarten.

Em ittent Betrag 
in  M ill. RM.

Zinsfuß 
in  pCt.

E is e n a c h .................................... 3
A lte n b u rg .................................... » 4 • ’ —
Continentale Caoutchouc . . . 20 8
D a rm s ta d t ................................. 4 8
M ainkra it werke ...................... 8 7
Mechanische W eberei Linden . 4 8
Deutscher G iroverband . . . . 40 8
Deutscher Giroverband . . . 20 8
P fo rz ie im .................................... 5 8
N iederschlesien.......................... 6 8
Eisen und Stahlwerk Hoesch. 18 8
Ludw igsha fen ............................. 4 8
Vorw erker Porti. Zementfabrik 0.6 8
M a g d e b u rg ................................ 14 8
M a in z ............................................ 3 8
Frankfurt ................................. 6 6
Dresden . ................................. 30 —
K ö l n ............................................ 38 —
R e ic h s p o s t................................ 70 6V*
Preußen........................................ 30 6*6

ZeichnuB̂
kurs in VO

93
88Üz
8S
93 
95
95 ’/* 
931/* 
95 
94.5
94 /«
93

94

98

Von besonderer Wichtigkeit sind die beiden 6/4pr°
,zeH'

ußf:tigen Emissionen der Reichspost und des Staates jjis
die, beide am i. Oktober 1930 rückzahlbar, vom - •
28. April zu 98% von zwei unter Führung in einem , ¿eji 
der Reichsbank, im anderen der Seehandlung geb»(1 p 
Konsortien zum Verkauf gestellt werden. Von der ¡j 
emission, die sich insgesamt auf 70 Mill. beläuft u»d yß. 
der Preußischen Schatzwechselausgabe von 30 Mim g 
sind je 20 Mill. mit sechsmonatiger Sperrverpfli®11 sp 
bereits vorweg begeben worden, so daß von den ^eJl 
anweisungen noch 50 Mill. RM. und von den PreußlS® ^  
noch 10 Mill. RM. für die öffentliche Zeichnung 
bleiben. Die Konsortien haben die beiden Emiss1 ^  
zu 96Vi % übernommen, als 1% % unter VerkaufsP^jl(j 
Da die nicht im Konsortium befindlichen Banke» g0 
Bankiers noch 34 % Vertriebsvergütung empfang®11’ jst 
beschränkt sich der Nutzen im Regelfälle auf 1 %■ 
auch ein Zeichen der Situation.

3 tc
B erliner Börse

Die Unsicherheit hat sich in der vergangenen Woche 
an den Effektenmärkten noch weiter verstärkt. Nach
dem die Kurse zunächst eine Zeitlang gehalten waren, 
kam es bei allerdings sehr geringen Umsätzen zu einem 
Rückgang, besonders am Markte der Freigabewerte. Die 
sich widersprechenden Meldungen über das Schicksal des 
amerikanischen Freigabegesetzes trugen eine starke Un
ruhe in den Verkehr. Der Wortlaut der Gesetzesvor
lage ist anscheinend unrichtig oder unklar nach Deutsch
land übermittelt worden. Nach dem hier bekanntgewor
denen Text glaubte man nämlich zunächst, daß sich die 
Auszahlung der freigegebenen Beträge mehrere Jahre 
hinziehen würde. Als sich herausstellte, daß diese An
nahme nicht zutreffend sei, schritt die Börsenspekulation 
nach den vorangegangenen teilweise überstürzten Ab
gaben zu Deckungskäufen, so daß die Verluste in vielen 
Fällen gegen Ende der Woche wieder eingeholt waren.

Das Geschäft hielt sich indessen in engen Grenz®11’ 
das Privatpublikum nicht geneigt war, sich stärK ]j{ 
engagieren. Die Feststellung im letzten Wirtschafts». ftS' 
der Deutschen Bank, daß die Besserung der Wirh’c eJJP 
läge nicht in dem Tempo gefolgt sei, das die K11 j,id' 
wicklung der Börsenwerte zeitweilig eingeschlage° 
wirkte in weiten Kreisen verstimmend. gpe'

Größeres Interesse machte sich nur fü r wenig®’ jjffU 
dal werte geltend. Fest lagen die Aktien der 1/1 ^  /  
Loewe Co. A.-G., da der Dividendenvorschlag t»11'
über die Börsenerwartungen hinausgeht. In 
werten war das Geschäft sehr ruhig. Stärkere ^ji 
tung fanden nur Harpen, deren Geschäftsbericht, 
an anderer Stelle besprechen, günstig beurteilt ell- 
An der Börse vertritt man die Ansicht, daß die \ x\iv 
Schaft sehr gut eine Dividende hätte zur Verteilung g(Cb 
gen können, eine Ausschüttung an die Aktionär ¿gS 
allerdings mit den Klagen über die schlechte La»
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Kohl,

,nUr sc l̂wer vereinigen lasse. — Um- 
Eisen- Un jS d 11®e‘30* *rat in den Aktien der Harburger 
das abgela 11 f roncVver^  hervor. Die Mitteilung, daß für 
Teilung rr„ i . ' f 'e Geschäftsjahr keine Dividende zur Ver
aschend. c„igen s? ’ kam für die Börse ganz über- 
-dng/0_Q .. r schwach lagen auch die Aktien der 
111611 Voran«; v t i^ i ^ uano~Werke, da dieses Unterneh- 
'vbd. Ferna • ' l - i  fcdeieh falls dividendenlos bleiben 
Schen Fabrik . ” en die Aktien der Stapfurter chemi- 
sanunenhang’ s*arkeren Rückgang, und zwar im

sich inz Meldungen über Stillegungsabsichten, 
aaben. —_ Fü,."nSC len a^er a ŝ unrichtig herausgestellt 
esse- Ein BP i~eJ saUer Gas-Aktien erhielt sich das Inter- 
verbreiteten rv- .1̂ unS für die schon seit längerer Zeit 
dfr Börse w; !videndentaxen liegt noch nicht vor. An 
Gratisaktien Behau ptet, daß auch die Verteilung von
Korrespondej, eaijs'Rhtigt sei. Nach Mitteilung einer 
schweben, rv  sayen mindestens Erwägungen hierüber 
Schluß noch envaltung erklärt, sich über den Ab- 
gê 6 eini " r !  ■ ? » «  zu können, da noch die Er- 

hebhaft gei. Tochtergesellschaften ausstehen. 
s°Uen wiedp andelt wurden Elektrizitätsmerte. Es 
ni,11g erfolg.*' .Rraehliche Käufe für ausländische Recli- 
^°n, daß namln,i v ^ an spricht schon seit einiger Zeit da- 
hsten in zu l6ni‘ich französische und belgische Kapita
len erwerbe6 ,rie,ldom Maße hochwertige deutsche Ak- 
1Uagsverfall Um ,sieh vor Verlusten durch den Wäh- 
Pn interna p U , ützen und dabei die Aktien der gro

ssen. 2Um ti11.* Bekannten Elektrizitätsfirmen bevor- 
'n'l den 7„  61 Brachte man die Nachfrage auch wieder
täts;- ’ usa- -- -
den

sindustrie ^mnrrnSĈ ^ußbest rebnngen 111 der E lektrizi- 
. 11 geplanteW J^rBindung. Neue Mitteilungen über

geht bekam!* ” -fektro-Tnist“  sind indessen in der Zeit 
p 11 SchueFo , gC'v°rden. Bei der Kursbewegung stan- 
** Halske A Jy Aktien und die Aktien der Siemens 

Stark g(, '  , an der Spitze.
sfrfe y[ _Q S.ac J  'varen die Aktien der l.-G. Farbenindu- 
ij,nSeset/t wnrr|C" en ®roBe Beträge zu steigenden Kursen 
.ea immer Neben neuen Anleihegerüchten wer-

„!ch die Verw l*1 ^ividendentaxen verbreitet, ohne daß 
me ^ USSch a 11 ng darüber äußert, in welcher Höhe 

‘Cjein, dag , Ullg ln Frage kommt. Es hat den An- 
cüieverhandlnn '  fles kürzlich erfolgten Dementis An- 
i J g e  des ihm lni Ausland erfolgen, und das Ausland 
£ 1cks in ,||e ,^61. diesen Verhandlungen gewährten Ein-
p.ailf großer a* /• e Tage cf68 Unternehmens, sich zum 
,°rse argnuj- .. "Uenposten entschlossen hat. An der 
i°> .gegenwärf161' man’ daß das Unternehmen, wenn man 
. "Milliarde p at' f'!' Börsenkurs zugrunde legt, mit rund 

l  n * schwer f i i eWertet w ird> und es der Verwaltung 
•üeblicijg tt 1 r '11 Kann, eine Ausländsanleihe selbst in 

K Zu BegSn dm ange zu «halten.
,.Urssfwrz) de / ^  neuen Woche kam es zu einem scharfen 
lini l l .̂r igen sovJ01rl W irkte der Schiffahrtsmerte ausging, 
p .die meisten nami/ en BreigaBewerte e rg riff und schliefi- 
dip^iu'6 m it sieb'11-« 1 ^ z*en Zeit besonders bevorzugten 
di n w Yorker u i  fAio Ursache dieser Deroute waren 
{Je . ” reigabe i Meldungen, daß der Gesetzentwurf über 
m ,, eHBa 6s Beschlagnahmten deutschen Eigentums 
Up r ZUr Bera*,( r a i,fenden Session des Kongresses nicht 
On^^bersessi,, ' ' ^  f e^fngen werde und frühestens in  der 
sc! |er*re>bereien ®rIedigt werden könne. Verschiedene 
habp1Ilen za diesnr - l umerikanischen Freigabegegner 
Melrl11’ die ....’'Bcrroschenden Situation geführt zu 
der UllSen ü^er rl?rsenBausse seinerzeit m it den ersten 
V n r^ ik a n is n t ,  f le unmittelbar bevorstehende Freigabe 
'virpan®e im f ' Guthaben eingesetzt hatte, mußten die 
Vor Die st;; , 011brrefi außerordentlich deprimierend 
girit)feUen Hambr - a B'uhuße erlitten Schiffahrtsaktien,
sch l rT  V°rwochle‘onI^ erikaJLinie am MontaS KeSen Be'ami Bloyd o. . % niedriger notierten. Norddeut-
f̂onT611 Freirrai./11 111 derselben Zeit über 18 % ein. Von 

laS allein «u eT/ ea verloren Chemische Heyden am 
über io %, stöhr 9hi %. Die Haltung der

Börse war am letzten Montag äußerst nervös und unsicher. 
Auch gelegentliche Deckungskäufe vermochten das Kurs
niveau nicht zu stützen.

Frankfurte r Börse
(Von unerem Korrespondenten)

Das Bild der Börsenentwicklung war am Frankfurter 
Platze in besonderem Maße bestimmt durch die Tatsache, 
daß in eine Hochsteigerung des Kursniveaus, in eine 
starke Aufhäufung von Hausseengagements aller Art 
plötzlich und unerwartet eine große Unsicherheit über die 
Entwicklung der amerikanischen Freigabeangelegenheit, 
insbesondere soweit sie die Schiffsentschädigungen betrifft, 
getragen wurde. Man muß sich daran erinnern, daß die 
Steigerung der Kurse der Aktien deri Hamburg-Amerika- 
Linie und des Norddeutschen Lloyd bis auf 150 bis 160 %, 
bei Ausfall der Dividende für 1925, ausschließlich durch 
diese Frage der Entschädigung für die in den U.S. be
schlagnahmten Schiffe verursacht worden war und daß 
diese Bewegung in breitestem Rahmen auf den Gesamt
markt ausgestrahlt hatte, so daß, als die erwartete Rege
lung zunächst in Frage gestellt schien, auf der gesamten 
Börse ein Rückschlag ernster A rt ausgelöst wurde. Die 
Überspekulation der Kulisse und eines Teils des Publikums, 
aber auch ausländischer Interessenten in deutschen Aktien, 
kam dem in seinen Positionen einseitig orientierten Markte 
plötzlich sehr stark zu Bewußtsein, es entstand zu Beginn 
der letzten Woche das allgemeine dringende Bedürfnis, die 
Engagements zum Medio, aber auch schon zum Ultimo zu 
vermindern und glattzustellen, so daß sich an einigen 
Tagen dieser Berichtsperiode ein recht schwerer Verkaufs
andrang ergab, der die Kurse für zahlreiche Werte ener
gisch herabdrückte. Es setzte alsdann eine Periode großer 
Kursschwankungen ein, die auch gegenwärtig noch nicht 
abgeschlossen scheint. Für den Frankfurter Platz war 
ferner von Bedeutung, daß die hiesige Internationale Messe 
als getreues Abbild der Gesamtkonjunktur ein nur sehr 
schwaches Geschäft aufwies. Von Einfluß für den lokalen 
Markt wurde es sodann in hohem Grade, daß zu Beginn 
der Berichtsperiode die Erwartungen auf eine ein- bis 
zweiprozentige Dividendenerhöhung im Farbentrust zeit
weise skeptischer beurteilt wurde, die Kulisse glaubte 
Anlaß zu haben, sich auf die Aufrechterhaltung der vor
jährigen achtprozentigen Dividende einzustellen. Das 
verschärfte das Angebot und die Verstimmung, bis in den 
allerletzten Tagen wieder die bestimmte Version — aller
dings noch unbestätigt — von 10 % Dividende im Farben
trust auf kam und die Farbenpapiere haussierten. So 
breitete sich über den Frankfurter Markt im Laufe dieser 
Berichtswoche manche starke Unsicherheit aus. Sie er
g riff alle Marktgebiete und machte alle Operationen nach 
unten oder nach oben in hohem Grade risikovoll. Daß bis 
gegen den Medio hin der Geldmarkt lokal sehr flüssig 
blieb, konnte der Börse nur eine ungenügende Stütze 
geben. Am Platze zeigte sich im Gegensatz zu Berlin um 
die Monatsmitte eine ansehnliche Geldversteifung, die zu 
Erhöhungen des Schecktauschsatzes zwang und die sich 
mit dem lokalen Marktbedarf fü r die stark belastete Medio
regulierung, aber auch damit erklärte, daß die letzt
wöchentlichen inländischen Emissionen recht beträcht
liche Kapitalien vom Platze abgezogen haben. Nach 
Medio entspannte sich der Geldmarkt wieder stark. Wenn 
man am Frankfurter Platze auch mit der Möglichkeit 
einer etwa für den Mai erwartbaren neuen Diskontreduktion 
um % oder 1 % rechnet, so gibt man sich doch darüber 
Rechenschaft, daß die Dinge am Geldmärkte, besonders 
wenn der Ansturm inländischer Emissionen fortdauert, 
eines Tages einen Rückschlag erleiden und daß wieder 
wesentlich höhere Zinssätze dann eintreten könnten, wenn 
tatsächlich, wie möglicherweise zu befürchten ist, die Er
mäßigung der inneren deutschen Zinssätze die Abwande
rung der jetzt noch recht beträchtlichen kurzfristigen Aus
landsgelder aus Deutschland wegen zu geringen Zins-
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anreizes zur Folge haben würde. So ist die Gesamtlage 
manchen Unsicherheiten ausgesetzt. Das Gefühl verbreitet 
isch, daß eine ruhigere Entwicklung der Börse, als sie in 
den letzten Wochen und Monaten zu verzeichnen war, 
in besserer Anpassung an die tatsächlichen Konjunktur
verhältnisse und an die wirkliche Lage des Kapitalmarktes, 
unter Ausschaltung der großen Haussetreibereien der 
neueren Zeit, eintreten müßte.

Yon den Einzelmärkten des Platzes ist, da die Gesamt
entwicklung durch die vorerwähnten beherrschenden Vor
gänge vorgezeichnet war, diesmal nicht allzuviel zu be
richten. Die Automerte litten einigermaßen unter der 
Enttäuschung des Dividendenausfalls bei den Hansa- 
Lloyd-Werken, speziell dieses Papier war gedrückt. Inter
esse trat auf die achtprozentige Dividende für die Mans
feld-Aktie hervor. Für Westbank-Aktien setzte sich auf 
Spitzenzukäufe für die Goldumstellung die Kaufbewegung 
und Kurssteigerung fort, um die Monatsmitte wurde die 
offizielle Notiz der Aktien bis zur Vorlage des neuen Pro
spektes eingestellt. Die Aktien der Luxemburger Inter
nationalen Bank waren scharf gesucht und wesentlich ge
steigert, wie man vermutet, infolge von Valutasiche
rungskäufen französischer und belgischer Provenienz. Die 
Lage bei den Aktien der Süddeutschen Zuckerfabriken 
war unsicher, bei einigen dieser Fabriken (speziell den 
württembergischen, Stuttgart und Heilbronn) scheint sich 
gegen die geplante Fusion eine Aktionär-Opposition her
auszubilden, deren Bedeutung allerdings noch nicht zu 
beurteilen ist. Berliner Pianofortefabrik fester auf die 
Vertagung der Sanierung, Moenus auf verfrühte Abschluß- 
taxen höher. Die Aktien der Dyckerhoff & Widmann A.-G. 
erfuhren durch das Bekanntwerden größerer Bauaufträge 
zeitweise eine wesentliche Stützung. Scharf gedrückt 
waren an manchen Tagen neben vielen anderen Papieren

die Aktien der zuvor stark spekulativ gehandelten Rh ^ 
nania, Chemische Fabrik. Für nicht wenige Papiere erg 
sich die Notwendigkeit der Kursstreichung mangels in 
esse oder der Repartierung.

M etall bank ........................................
Metallgesellschaft .............................
S c h e id e a n s ta lt....................................

Dt. E ff. & W e c h s e lb a n k ..................
Deutsche V e re in sb a n k ......................
Eisenbahn R e n te n b a n k ..................
F ra n k fu r te r  R a n k .............................
F ra n k fu rte r H y p .- B a n k ..................

Bamag.....................................................
Brauerei H e n n in g e r ......................
Ad lerw erke K le y e r ............................
Bahnbedarfs-A.-G.................................
Cement H e ide lberg ............................
Chem. G o ld e n b e rg ............................
Dt. Verl. S tu t tg a r t ............................
D ü r r w e r k e ...........................................
D y c k e rh o ff ...........................................
Eis. K a ise rs la u te rn ............................
E n z in g e r ..............................................
E ttlin ge r S p in n e re i............................
F ra n k fu rte r H o f ................................
Pokorny & W it te k in d .....................
Gebr. F a h r ...........................................
G re f fe n iu s ...........................................
Hanfw erke F ü s s e n ............................
H o c h t ie f ...............................................
Ph. H o lz m a n n ....................................
H o lzverkohlungs-Ind..........................
Inag .....................................................
Reiniger, Gebb. & S c h a ll..................
K a rls ruher M a s c h in e n .....................
Lokom ot. Krauß & Co........................
L iga G u m m iw e rk e .............................
L e c h w e rk e ...........................................
Ludwigshafener W alzm .....................
M a in k ra f tw e rk e ................................
M ia g .........................................................
M o e n u s ..................................................
Peters U n io n .......................................
Riedinger ..............................................
Schuhfabrik H e rz ................................
Sichel & Co............................................
Veit h w e rk e ...........................................
Ver. Chem. Ind. F ra n k fu r t . . . .
V o ig t & H ä f f n e r ................................
V o l t o h m ...............................................
Teil us ..................................................
Wavss & F re y ta g ................................
Zuckerfabrik  F ra n k e n th a l...............
F ra n k t A llg . Vers.-A -G..............RM

A p ril
6. 8. 10. 12. 14.

102 991/4 96Va 96 933/4
114 II21/3 110i/2 110 IO8I/3
121 1171/2 115 112 IHV2

r  973/4 96 95 941/2 94
871/a 88 87 87 87

0,60 0,75 _ .—
90 91 89 88] 87
90 88V2 86V2 863/g 857s

46 461/2 44 42 42
12) 120 120 117 117
631/2
34,90

04% 611/2 
351/2 M ,/a

563/4
35

1051/a 102 98 99 971/2
101 — 1013/4 — 99
99 99] 100 100 99
42 401/4 401/a 401/a 391/4
611/4 58 58 59 56
38 311/2 3IV9 33 29
95 97 941/2 96 98

210 203 206 — 204
71 7;f 701/4 731/3 713/4
511/2 491/3 503/4 501/4 49
443/4 451/2 42 43 42
88 84 85 847s 83
76 75 7oV4 711/2 69
70 6i 64 621/2 60
86 8IV4 777s 773/4 76
81V2 78 75 76Va 711/a
0,85 0,80 0,79 0,74 0,70

(:5 64 63 63 65
501/2 51 493/4 49 46

57 — — 57
73 70 68 671/2 67
991/2 — 92 94 921/2
62i/o 60 60 — 6OI/4
98 " 941/2 92 933/4 92

109 106 104 IO8I/3 105
47 43 421/2 40

88 87 85 I f 83
53 69: — 65 65
— 421/4 — 391/2 351/2
4,10 43/s 4; 41/2 4l/a

68 69 — 74 721/a
751/4 723/4 09,90 711 68
94 92 88 871/4 86
40 40 383/4 383/4 37
— 68 64 63 60
109 106 104| 103 1003/4
57 56l/a 551/4 551/4 537/g
96Va 96 95 95 933/4

16 17
94 Ä  isssä
95% ¡7 ^
87
.2-75 87 
84»/. »

I jL  $
t>6V2 35
35 ,o2
98*/3 jol 
99 ‘ «S/l
99»/. M t  
39% S»/l 
55Va 35 
32% 91 
95V3 qoJ 

208 \
71 10
4S»/< SH> 
40% '

67% 6»
SÜÄ t
73% 0,7* 
0,74 63.
49V3 S  
— 68., 
6 ! , #/« 
93‘ /4 60,.
593/4 <Sl 4 
954/2 1(1%’
108 hl '40 «4 V»
88

38’/3 S4^4,60 n
74

Ol1/3

70 88 
36
61 , 10*,, 102>/2 *63 3 
53 9*»/.944/4

^iianjcn
H arpener Bergbau A .-G .

Wieder dividendenlos — Erhebliche Steigerung der 
Förderung

Die Gesellschaft bleibt, wie w ir bereits in Nr. 13 mit
geteilt haben, auch für 1925 dioidendenlos. Die Bilanz 
macht einen günstigeren Eindruck als im Vorjahr. Die 
Verwaltung erklärt im Geschäftsbericht selbst, daß mit 
Befriedigung auf die gute geldliche Lage der Gesellschaft 
hingewiesen werden könne, die auch die Herstellung not
wendiger Neuanlagen und Verbesserungen für das lau
fende Geschäftsjahr zulassen dürfte. Im übrigen vermißt 
man in dem Bericht jede Erläuterung zur Bilanz. So 
wird nicht erklärt, worauf die Steigerung des Wertpapier- 
Kontos von 8,89 Millionen RM. auf 9,77 Millionen RM. 
zurückzuführen ist. Ferner fehlt jede Angabe darüber, 
wieso sich das Anlagekonto von 102,39 Millionen RM. auf 
95,70 Millionen RM. vermindert hat, obwohl, wie im 
Geschäftsbericht ausdrücklich erklärt wird, für Neu
anlagen 5,40 Millionen RM. verausgabt und Abschreibun
gen in Höhe von 6,73 Millionen RM. vorgenommen worden 
sind. Die Neuanlagen müssen also sofort wieder vorweg 
vollständig abgeschrieben worden sein. Es ist der Ver
waltung offenbar überhaupt sehr schwer gefallen, eine 
Bilanz aufzustellen, die die Dioidendenlosigkeit einiger
maßen rechtfertigen kann. Alle Gewinne lassen sich eben 
doch nicht verstecken.

Bemerkenswert ist die Steigerung der Förderung, die 
1925 erzielt werden konnte. Die Kohlenförderung betrug 
im vergangenen Jahr 6,73 Millionen t gegen 5,77 M illio
nen t im Vorjahr und 8,63 Millionen t im Jahre 1913. 
Das entspricht einer arbeitstäglichen Leistung von 22 174 
Tonnen gegen 18 925 t im Vorjahr und 28 405 t im Jahre 
1913. Die Kokserzeugung ist von 1,21 Millionen t im

Jahre 1924 auf 1,44 Millionen t im  Jahre 1925 ge^’f^u’ 
1913 stellte sie sich auf 1,63 Millionen t. Prozentu8 ^ e 
stärksten hat sieh die Brikettherstellung vermehrt’
1925 0,27 Millionen t betragen hatte gegen 0,14 
Tonnen im Vorjahr und 0,43 Millionen t im Jahre ^ r, 
Der Bericht bemerkt dazu, daß der Absatz mit der ^  
derung nicht ganz Schritt gehalten habe, so da4 
Lagerbestände am Jahresende auf rund 550 000 
stiegen sind. Die Belegschaft hat im vergangenen 1 „ji 
eine Verminderung von 29 758 Mann auf 28 269 
erfahren. — Uber den Geschäftsgang im laufenden > jjt, 
werden von der Verwaltung in dem Geschäftsb8̂ , -  
der ausführliche allgemeine Darlegungen über den ^  
bergbau enthält, keine Mitteilungen gemacht. . ? ndel1 
lieh holt sie das in der am 30. April stattfin* 
Generalversammlung nach. [W#, pß

A ktiva
G rubenfe lder, Grundstücke, Fabriken
Beteiligungen...............................................
B a rb e s tä n d e ...............................................
W echse lbes tand ........................................
E ffekten ..................................................
Lagerbestände ...........................................
D eb ito ren......................................................

Passiva
S tam m a ktien ......................................................
Vorzugsaktien . ...............................................
Anleihen (C onvertib le  B o nds)......................
Rückstand. Teilschu ldvcrsclire ibung. usw. 
Tilgungsdarlehen fü r  Arl.c ite rhäuser . . •
H y p o th e k e n ......................................................
R estkau fge lder......................... ...
Reservefonds......................................................
Zinsen au f Anleihen und Hypotheken . .
Löhne und  S te u e rn ........................................
Sozia lversicherung...........................................
B ergschäden......................................................
K re d ito re n .................................................. • •
Uebergangs-Rücklage.......................................
Re ingew inn.........................................................

*) Im  Posten G rubenfe lder usw. enthalten,

B ilanz per 
31.Dez.1925

( in  M illio nen  Reichsmark)

B ilanz per 
31.Dez.1924

95,702
1,449
4,409
0,021
9,771

12,923
22,119

100,000 
0,300 
6,649 
0,081 
2,716 
4,046 
0,548 
0 055 
0.044 
6,914 
0,959 
2,948 

13 963 
6,004 
1,167

102,386
1,650
3,075

8,888
11,038
24,014

100,000
0,300
6,122
0,118
2,808
4,184
0,585

0,055
5,844
0,926
1,772

19,054
8,215
1,038

>TÜl
0A1
!>#S

S i f

$
&

I1,0**
m

10,8*1
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< r ÎS?ener Steînkohlenbergwerke
Der Ah,’ 1 ,Ml‘1; Roh«ewinn — 6o/0 Dividende

d‘gendes Gesamt! n  *ï f  in jeder Hinsicht ein befrie-
8er°inn, der 7 . herausgewirtschaftete Betriebs-
rechnujur a„_„i r. eihveise in der Gewinn- und Verlust-iccnnun? , , ln aer Gewinn- Und Verlust-
Segen 9 i beläuft sich auf 12,7 Millionen RM.
®°ziale Lasten " 6? lm Vo,'juhr. Durch Steuern und 
(b.22), w ä h r e n ( ?? c'avon 6,96 Millionen beansprucht 
auf gewendet w V1 Abschreibungen 2,46 Millionen (2,63) 
bonen (o 27) uiUr,C,en’ so daß ein Reingewinn von 3,56 Mil- 
'verden sollen r* ? rails dem 6% Dividende ausgeschüttet 
° etriebs- . .„j ? ? Vorjahr 0%). Leider sind die gesamten 
mußig der P 1 eT 1 0allun4skosten, um die sich bilanz- 

r K°bgewmn höher 1 "%e>oicsen, Sf1' l,!1®e"'bnn höher stellen würde, nicht aus- 
gebracht ein Tom Rohgewinn schon vorher in Ab

s ic h t  läßt • ,°  . ®n- Aus einer Angabe im Geschäfts 
b^hälter 25 5 vf.,,!Ilcessei1 berechnen, daß die Löhne und
Unkosten AK™vU10rlen RM. erfordert haben. Persönliche 
buben also SCareibungen, Steuern und soziale Lasten 
' ° n einer e).pSirnV.lu'n 34,9 Millionen beansprucht, so daß 
baren Gesamt*1- a^ S aus dem Geschäftsbericht errechen- 
Briketts in rp.I/ lns l̂me für verkaufte Kohlen, Koks und 
üeingewj ° . e yon 50,5 Millionen (unter Abzug des 
SachHche i ]  1 6lne Summe von 12,0 Millionen RM. als 
gewinn überst ? t n übrigbleibt. Der eigentliche Roh- 
?üt 483 a ŝo üas gesamte Anlagevermögen, das
b°nten sind 1 0 ,RM. zu Buch steht. In den Anlage- 
buchinäßjg.p Lelcu'ielie stille Reserven vorhanden. Ihre 
L46 Millionp CWf‘t'tung hat sich gegen das Vorjahr um 
-p fien . n verringert, obwohl auf den zahlreichen 
fuge urnfari,,n Bßchmcns und auch in den Werken über 
'('djesserii,,,/'eic ie un<f kostspielige Erweiterungen und 
J-Wdität ,1p6? ,vor£enommen worden sind. Auch die 
ünsse, Wechsel ta*us bat wesentliche Fortschritte gemacht. 
i 6,6 MiUion e p??' Außenstände haben sich von 13,3 auf 
r.?n H,3 auf i™’ er?öht, die Gläubiger sich gleichzeitig 
Förderung ],..j ■ ? '? Millionen vermindert. Die Kohlen- 
^’6 Million. 161 auf 3,07 Millionen Tonnen, gegen 
?üch Kok,shnr- i '?  Vorjahr; in entsprechendem Maße sind 
Hßrnöglicjr] ? ei. n£ und Brikettherstellung gestiegen. Die 
rechtznerj ™  Ausfuhr in dem früheren Umfang auf- 
Berculgg / / p 6?’- führte zur Stillegung der Schachtanlage 

Uri der Ga,<r se*f .1856 in Betrieb war. Mit der Dort-
iefermj«SD ?esef ®ßhaft hat das Unternehmen einen Gas- 
n°n 100 000 p3? ■, r Jahre bis zu einer Höchstabnahme 
(orderanfgi; u' !ikrnetern pro Tag abgeschlossen. Der 

von 0 9oPor°rMann ?nĉ  Schicht hat sich im Berichts- 
Bumber d-k'-i i  1111611 lm Januar auf 0,999 Tonnen im 

Schnittlic]j bleibt aber damit hinter der durch-
!l°ch etwas ’ üihung bei allen Zechen des Ruhrgebiets 
^Weiter,,,,.,. Z'!ruc, — Die Beteiligungen erfuhren eine 

m Binden v  V'?61 ^en Erwerb der Restanteile der 
jlnden-Bh ed °. enBandetsgesellschaft m. b. H. und der 
Bsteren Firm ^ i - m' H. Die Absatzinteressen der 
ühederei vPrf? ,le?en vor allem in Süddeutschland. Die 

ugt über einen Schiffpark von fünf Damp-

p >5 Millionen RM. erfordert haben. Persönliche

fern und 15 Kähnen auf dem Rhein. Buchmäßig wird 
jedoch diese Beteiligung nicht bei der Gesellschaft selbst, 
sondern bei der Handelsgesellschaft Essener Steinkohle 
m. b. H. geführt.

Schlesische Bergw erks- und H ü tte n -A .-G .
Absatzsteigerung durch den Handelskrieg mit Polen
Die Gesellschaft besitzt die deutschen Teile der Schle

sischen A.-G. für Bergbau und Zinkhüttenbetrieb. Der 
Abschluß für 1925 ist recht befriedigend und gestattet 
die Ausschüttung einer Dividende von 10% gegen 6% 
i. V. Die Gewinn- und Verlustrechnung weist keinen 
Rohgewinn, sondern nur einen Gewinnrest nach Abzug 
aller Betriebs- und Verwaltungskosten aus. Dieser redu
zierte „Bruttoertrag der gesellschaftlichen Betriebe“  stellt 
sich auf 3,19 Mill. RM. gegen 2,19 Mill. im Vorjahr. Der 
Mehrgewinn ist in erster Linie auf die Auswirkungen des 
deutsch-polnischen Handelskrieges zurückzuführen, der 
es ermöglichte, alle Bestände zu räumen und darüber 
hinaus auch die von 70 000 auf 100 000 Tonnen erhöhte 
Kohlenproduktion unterzubringen. Die Förderleistung 
konnte auf 1,12 Tonnen pro Schicht im Jahresdurch
schnitt gesteigert werden, also über die durchschnittliche 
Leistung im Ruhrbergbau hinaus. Auch im Absatz von 
Zinkblechen trat mit der Sperre der deutsch-polnischen 
Grenze eine wesentliche Besserung ein. Sehr schwierig 
gestaltete sieh nach dem Geschäftsbericht der Konkurrenz
kampf mit der belgischen Zinkblechindustrie, die nicht 
nur infolge der Frankentwertung, sondern auch der 
Tarifpolitik der Reichsbahn die Preise unterbieten konnte. 
Für die Beförderung belgischer Zinkbleche durch deut
sches Gebiet nach Süddeutschland hat die Reichsbahn 
nämlich, um den Transitverkehr an sich zu ziehen, Aus
nahmefrachtsätze gewährt, die den deutschen Werken 
nicht zugute gekommen sind. — Von dem oben erwähn
ten Rohgewinn werden für Abschreibungen 1,215 Mill. 
RM. abgesetzt gegen 1,0 Mill. i. V. Einschließlich Vor
trag bleibt ein Reingewinn von 1,999 Mill. RM. gegen 
1,198 Mill. i. V. Daraus werden dem Reservefonds, der 
bei 16,667 Mill. RM. Aktienkapital mit nur 100 000 RM. 
dotiert war, weitere 200 000 RM. zugewiesen. 50 000 RM. 
fließen einem Wohlfahrtsfonds zu, während ein Gewinn
rest von 26 605 Mill. RM. auf neue Rechnung vorgetragen 
werden soll. — Die Bilanz erscheint recht flüssig. Den 
Kreditoren in Flöhe von nur 1,62 Mill. (i. V. 1,52) stehen 
auf der Aktivseite Debitoren, Kassen- und andere flüssige 
Bestände in Höhe von 2,22 Mill. RM. (1,62) gegenüber. Die 
Beteiligungen an den Gewerkschaften Saehtleben und 
Sicilia (zusammen mit dem Metallbank-Konzern) haben 
befriedigend gearbeitet. Leider gibt die Verwaltung wie
der keinerlei Erläuterungen zu den einzelnen Bilanzkon
ten. — Die günstige Absatzentwicklung hat naturgemäß 
die Produktion günstig beeinflußt. An Steinkohlen wur
den in Karsten-Zentrum 1,02 Mill. Tonnen gegen 0,69 Mill. 
Tonnen 1924 gefördert. Die Förderung von Zinkblech 
ging aber infolge des Ausfalls der Neuen Viktoria-Grube 
eine Kleinigkeit von 24 139 Tonnen auf 24 111 zurück, 
während die Produktion der vier Walzwerke von 9046 
Tonnen auf 11 641 Tonnen gesteigert werden konnte.

Bilanz per 
31. 12. 25.

B ilanz per 
31. 12. 24.

G odb ilanz  
per 1. 1. 24.

A ktiva
Kohlengruben, Erzgruben, W alzwerke,

Z in k h ü t te n ...............................................  14,91
M obilien  und  B e trieb s inven ta r............... 0,16
M ateria lien der Gruben, W alzw erke usw. 1,12
E rzbestände ..................................................  0,11
R ohzink-, Z inkb lech- u. sonst. Bestände 0,56
Kassen-, Postscheck- und  G irokontobe

stände .......................................................... 0,05
Effekten und ß e te d ig u n g e n ..................  1.38
D e b ito re n ......................................................  2,17

Passiva
A k t ie n k a p ita l...............................................  16.67
R e s e rv e fo n d s ............................................... 0,10
Rückständige D iv id e n d e .........................  0,08
K red ito ren  ..................................................  1,62
G e w in n ......................................    1,999

15,32 14,22
0,14 0,13
0,83 0,79
0,04 0,03
0,22 0,82

0,16 0,06
1,19 0,39
1,46 1*32

16,67 16,67
~~ —

1,52 1,11
1,198
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A .-G . fü r Gas-, W asser- und E lektric itä ts-A n lagen  
5% Dividende — Anleiheverhandlungen

Das Unternehmen hat im Berichtsjahr seinen Inter
essenkreis erheblich erweitert. Das finanzielle Ergebnis 
dieser Erweiterung wird allerdings erst im laufenden Ge
schäftsjahr voll in die Erscheinung treten können. Immer
hin konnte der Gechäftsgeminn von 621 567 RM. im Jahre 
1924 auf 723 428 RM. gesteigert werden. An General
unkosten sind 278 542 RM. ausgewiesen (252 743) und für 
Abschreibungen wurden 150 000 RM. (135 000) verwendet. 
Aus dem Testierenden Reingewinn in Höhe von 347 788 RM. 
(264 025) soll eine Dividende von 5 % (i. Y. 4 %) zur Aus
schüttung gelangen, während dem noch Sehr geringen 
Reservefonds (1925: 13 201 RM. bei 6 Mill. RM. Aktien
kapital) 17 389 RM. zugewiesen werden. — Die Bilanz 
erscheint etwas angespannter als im letzten Jahr, vor
nehmlich durch das starke Anwachsen der Kreditoren 
von 302 880 RM. auf 462 467 RM. Die Verwaltung ver
bucht ferner unter Kreditoren einen Posten von 
4 455 216 RM., der einen bei der Gesellschaft für elektrische 
Unternehmungen aufgenommenen Baukredit darstellt und 
über dessen langfristige Fundierung z. Z. Verhandlungen 
schweben sollen. Die Kreditaufnahme ist veranlaßt 
worden durch den Bau der neuen eigenen Unternehmun
gen, der Ferngasversorgung Wernigerode und des Gas
werks Singen am Hohentwiel, deren Gegenwerte für 1925 
noch nicht abgerechnet werden konnten, so daß sie in 
der Bilanz auf einem Interimskonto „Im  Bau befindliche 
Anlagen“ erscheinen. Der Verkauf von Gas, Elektrizität 
und Wasser brachte an Einnahmen 1,45 Mill. RM. gegen 
1,29 Mill. RM. i. V. Der Menge nach hat sich der Ver
kauf von Gas um 37,3 %, von Elektrizität um 16,9 % und 
von Wasser um 20,6 % gegen 1924 gesteigert. — Die Be
sitzer der 41^ %igen Obligationen haben insgesamt 
1,875 Mill. Mark als Altbesitz angemeldet, die einem 
Genußrecht von 187 500 RM. entsprechen, das indessen 
für 1925 noch keinen Anspruch auf Verzinsung hat.

A ktiva

Bilanz pei
31. 12. 25.

B ilanz per 
31. 12. 24.

in  M illio nen  Reichsmark

G oldbilanz 
per 1. 1. 24.

A n lage nw erte .........................
E ffekten und Beteiligungen
Bankguthaben ......................
And. D e b ito re n ......................
K a s s e ........................................
Im  Bau befind liche Anlagen

6,82
0,39
0,04
0,32
0,03
4,31

6,21
0,39

0,04

5,89
0,16
0,54
0,05
0,01

Passiva
A k t ie n k a p ita l..................................................
O b lig a t io n e n ..................................................
Genußrechte .................................... 0,1875
H yp o th eken ......................................................
R e se rve fon ds..................................................
Abschreibungs- und  Erneuerungsfonds . 
Forderungen d. Ges. f. elektr. Unternehm.
And. K r e d i to r e n ...........................................
D iv id e n d e n ......................................................
G e w in n .............................................................

6,00
0,31

0,04
0,01
0,29
4,46
0,46
0,002
0,348

6,00
0,31

¿14

0,30

0,264

6,00
0,31

0,33

( B e n c c a l ü c c f a m t n l u n g c n

G roßbank-G eneralversam m lungen II
Deutsche Bank — Darmstädter und Nationalbank
Die Generalversammlungen unserer Großbanken wer

den immer mehr zu dem Kampfplatz, auf dem die Bank
leitungen und die Vertreter der Angestelltenschaft ihre 
Meinungverschiedenheiten ausfechten. Die Angestellten
vertreter erscheinen als Aktionäre, üben K ritik  am Ge
schäftsbericht und stellen zum Schluß Forderungen, die 
man keineswegs als Afc/ionärforderungen ansehen kann. 
Es soll hier nicht untersucht werden, ob die von den 
Angestelltenvertretern aufgestellten Behauptungen richtig 
sind, auch nicht, ob es sich bei ihren Wünschen um be
rechtigte oder unberechtigte Forderungen handelt; es soll 
nur gesagt werden, daß eigentlich die Generalversamm
lung der Aktionäre nicht der Ort fü r derartige Ausein
andersetzungen ist. Die Taktik der Angestelltenvertreter

ist nicht einmal klug. Ursprünglich, als ihr Vorgehen 
noch neu war, fanden ihre Ausführungen eine gewisse 
Aufmerksamkeit. Jetzt sind die Aktionäre bereits stumpf 
und gleichgültig geworden. Sie lassen zwar das Unver
meidliche über sich ergehen, aber irgendwelche weiter
gehende Beachtung finden die Vertreter der Angestellten
schaft in den Generalversammlungen nicht mehr. Sie 
ermüden nur. Bedauerlich ist, daß die eigentlichen Inter
essen der wirklichen  Aktionäre immer mehr in den Hinter
grund geschoben werden.

In der Generalversammlung der Deutschen Bank stan
den die Auseinandersetzungen der als Vertreter der Be- 
amtenschaft erschienenen Herren Fürstenberg, Emonts 
und Backobst mit der Direktion im Mittelpunkt der Ver
handlungen. Es waren reine Fragen der Angestellten' 
Tarifpo litik , die erörtert wurden. Auf verschiedene An' 
fragen betonte die Verwaltung noch einmal, daß der An' 
gestelltenabbau vermutlich fortgesetzt werden müsse- 
Uber die Geschäftslage des Instituts wurden dagege11 
keinerlei Mitteilungen gemacht, obwohl das die Aktionäre 
zweifellos mehr interessiert hätte.

In der Generalversammlung der Darmstädter und 
Nationalbank trat der amerikanische Kommanditis 
Lamarc auf, der die Dividende als zu niedrig bemängelte' 
Vorher hatte Herr Fürstenberg vom Deutschen Bankbe' 
amten-Verein das Wort ergriffen, um mit eingehende*1 
Darlegungen für eine Erhöhung der Bezüge der Ange' 
stellten einzutreten. In seiner Antwort erklärte der Ge
schäftsinhaber Goldschmidt, daß die von Fürstenberg alj” 
geschnittenen Fragen* nicht vor das Forum der General
versammlung gehörten, sondern von Verband zu Ver
band verhandelt werden müßten. Zu den Erklärung®11 
des Rechtsanwalts Lamarc über die Dividendenhöhe 
äußerte Herr Goldschmidt, daß eine Ausschüttung v.°n 
10% für das Jahr 1925 sowohl im Inlande als auch 1111 
Auslande als für eine deutsche Großbank durchaus o11' 
gemessen angesehen werde. Im vergangenen Jahr, füS.e 
Goldschmidt hinzu, hätte es Kreise gegeben, d,e 
daran zweifelten, daß die Bank für 1925 elIlC
solche Ausschüttung werde vornehmen können. "  a
das Geschäft im neuen Jahr betrifft, so erklär'*® 
Goldschmidt, daß die Bank bisher durchaus zufriederl 
stellend gearbeitet habe. Der Rückgang des 
fufles habe natürlich auch auf die Gewinne der 
entsprechenden Einfluß gehabt, aber auf der ander®“ 
Seite habe die Gestaltung des Geld- und Kapitalmarkt® 
das Inlands-Emissionsgeschäft belebt, so daß die BalJ 
an der Unterbringung einer großen Zahl von Anteil1®1 
mitwirken konnte. Seit dem 1. Januar 1926 seien , 
400 Mill. RM. Anleihen vom deutschen Markt aU 
nommen worden. — Bei den Aufsichtsratswahlen m**1 0 
Oberamtmann Wentzel in Teutschental bei Halle h® 
gewählt.

Zins'
Bä*1*

Ctjconif
Hermann Stern

In Frankfurt a. M. ist am 14. April Hermann SteT 
der langjährige Leiter des Handelsblattes der „h*'01̂ ,
furter Zeitung“ , gestorben. Mehr als vier Jahrzehnte
er in der Redaktion des Blattes gewirkt und mit da«11
beigetragen, es zur führenden Handelszeitung Deuts®*:
lands zu machen. Die „Frankfurter Zeitung“ ver£jf r ri- 
ihm zahlreiche wertvolle Beiträge, in denen er das "  
sehaftsleben kritisch behandelt hat. Der ganzen A1* 
des Blattes entsprechend ist er aber bei seinen Arb® u, 
fast niemals mit seinem Namen hervorgetreten. Iu 
kreisen kannte man ihn indessen überall und sch ^  
seinen klugen Rat und sein sicheres Urteil. Sterns . g 
ist nicht nur fü r die „Frankfurter Zeitung“ und die dem - ^  
Handelspresse, sondern für die ganze Wirtschat 
schwerer Verlust.
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D 50 Jahre Bayrische Notenbank H
Müuci "()-,GeScIläftsbericl1t ^ei ßayerisclien Notenbank in 
es narli -UÛ  d*c ei'T'eu]ielie Tatsache verweisen, daß
geluiiP'Pi, .‘lger Unterbrecliung der Notenbank wieder 
Schaft o‘ 1S:; lhre Notenausgabe und damit die der W irt- 
von 70 | n , a'!!’t®n Kredite auf das gesetzliche Maximum 
""6' norli l Doldinark zu bringen. Aus der Bilanz heben 
Satz zur T>le.rY°F> (Dß die Bayerische Notenbank im Gegen- 
tenbanl- ^bsbank ihr Darlehen bei der Deutschen Ren- 
ihr nocli vollständig zurückgezahlt hat, sondern
rechnune • * 1 ' sfci111 feiet. Aus der Gewinn- und Verlust- 
Notenb»! , zu berichten, daß der Reingew inn auch dieser
A i U “ U K  S C llr  P i - t io K l; „ U  ................. ... ! i  , n /. AiT-11 1 • _____^ktienkfl1 e^eblich gewesen ist (2,6 Mill. bei einem

Reserven ^  + Von Mill., zu dem allerdings noch 13 Mill. 
nur io <jz tv - î ’ w‘e hei der Reichsbank werden jedoch 
als ResM.,r„1Vi.. n^e vei'teilt und der Rest zu je etwa 25 %
hanknotpVe ?’*!' Steuern, Delkredere-Fonds, Reserve für 

jj nailiertigung und Vortrag für 1926 zurückgestellt, 
as deutsch-französische Zusatzabkommen

seile,, cip ist ein Zusatzabkommen zum provisori-
hi'uar ü r . "französischen Abkommen vom 12. Fe- 
erscl,öpf t J m K ra fl getreten, durch welches das bereits 
fuhr von >̂ ewasene Kontingent fü r die französische Ein- 
(27 000 clz) risc'l^e?nüse nach Deutschland in gleicher Höhe 
hinaus b er! leUe,'t wird. Die über das erste Kontingent 
sollen uuf 'ii S ZUr Einfuhr gebrachten Gemüsemengen 
Gleicjlzei f <us neRe Kontingent nicht angerechnet werden. 
Erankrech^ 1St d*.e Eiste der zu ermäßigten Sätzen nach 
weitere P u'l,sz|d'*l| renden deutschen Erzeugnisse durch 
Säinerpio °sl6 onen ergänzt worden. Außer Milch. Käse. 
Erzeugntn- Ulld Holz können vor

ergänzt worden. Außer Milch, Käse, 
allem einige chemischei V' U'6 lllS S 6  r* * v' ‘  “ “ ' - in  o  ^

hÖrner m i’ Lef ller Linoleum, Werkzeugmaschinen, Signal- 
f rdrizösisch *n^aPParate für Kraftfahrzeuge teils zum
90 % ^ Minimaltarif, teils zu Sätzen zwischen 70 und

für

y  lifs  ausgeführt werden, 
fj_ 0r|)der Reform des Branntweinmonopols

der Inter ßS ®rannfiveinmonopolgesetz“ den Verbänden 
aüfier der68!? 1*611 ZU1 Stellungnahme zugeleitet, die 
Setbständie UlnsteHnng der Monopolverwaltung in ein 
andere Unternehmen des Reichs vor allem eine
Üchen tj-v. lsP®litik ermöglichen soll. Statt des einheit- 

•nahmepreises (von 53 Pf. für den Liter) und

üs Reichsfinanzministerium hat „Gesichtspunkte

der nach dem Verwendungszweck gestaffelten Abgabe
preise soll eine Regelung Platz greifen, die die Monopol
verwaltung vor den bisherigen Verlusten aus der Ab
gabe billigen Branntweins schützt.

Der Abschluß der Preußag
Die Preußische Bergwerks- und Hütten-A.-G. konnte 

ihren Bruttoüberschufi von 15,1 Mill. 1924 auf 17,6 Mill. 
RM. steigern. Dem Preußischen Staat fließt aus dem 
12,36 (i. V. 8,55) Mill. betragenden Reingewinn eie Ge- 
winanteil von 3 Mill. RM. (1 Mill.) zu. Der Gesamt
umsatz der Werke hat sich außerordentlich erhöht: von 
68,2 Mill. RM. i. V. auf 101,7 Mill. RM. In der Bilanz 
haben sich die Beteiligungen von 1,77 Mill. auf 3,15 Mill., 
die Immobilien und Mobilien von 5,1 auf 14,0 Mill. RM. 
erhöht. Die Außenstände belaufen sich auf 20,8 Mill. 
(i. V. 11,2), davon 8,4 Mill. Warenschuldner. Die Schuldner 
weisen eine ähnliche Vermehrung von 5,4 auf 12,4 Mill. 
RM. auf. Dem Preußischen Staat schulden die Werke 
insgesamt 16,5 Mill. RM. gegen 14,3 Mill. RM. i. V.
Gründung eines deutsch - englischen Glühstrumpfkartells

Die deutsche Konvention der Glühstrumpffabrikänten 
hat mit den englischen Glühstrumpffabrikanten einen 
fünfjährigen Vertrag vereinbart, dem sich auch andere 
Länder anschliefien werden. Danach haben sich 
die deutschen und aufierenglischen Fabrikanten ver
pflichtet, keine Glühstrümpfe nach England und seinen 
Kolonien zu liefern. Die englischen Fabrikanten ihrer
seits werden das europäische Festland und die Vereinig
ten Staaten nicht beliefern. Sie haben den deutschen 
Firmen eine Barabfindung gemährt, um diesen die S till
legung einer Reihe von Fabriken zu ermöglichen.

Verzögerung des amerikanischen Freigabegesetzes?
Das Gesetz über die Freigabe des deutschen Vermögens 

wird nach den letzten Meldungen in der jetzigen Sitzung 
des Kongresses nicht mehr erledigt, sondern erst Ende des 
Jahres wieder vorgelegt werden. Die Ursache dieser un
erwarteten Wendung liegt in den heftigen Angriffen des 
demokratischen Kongreßmitgliedes Garner, welcher den 
geistigen Auto? des Entwurfs, Mills, mit der Behauptung 
angriff, daß dieser persönliches Interesse an dem Zustande
kommen des Gesetzes habe. Mills hat darauf erklärt, daß 
er an der weiteren Beratung nicht teilnehmen werde.

'^ jo u in n ,

H J í c t f r f j a f t é ^ I í t c c a t u c
" • " t a r í n  f t  1
Kar p „ , i’i n °b e rt: Vom R eich tum  cler N ationen.
Preis v. " C ! 925- Verlag  G. B raun. V I I  u. 143 S.

Die vo i°SCh' 4,20 M k ’
akze!)*1̂ 6 Schrift Liefmanns ist besonders stark 

UnS verstau lerE sehr w ir seine politische Ein
fa c h e  münnV ,n Vlnd sein eiferndes Pathos als die 
wni drehten lc. n  patriotischen Empfindens achten — 

Und doch, daß er der Sache, der er dienen
K aii hat. pv serer aller Sache ist, keinen guten Dienst 
r, Parationp,, ve.!'sucht, den ökonomischen Widersinn der 
f f  eis, m e L f ,  zeigen und häuft dazu Beweis auf 
d f^ e n  unrl , 1 richtige Urteile und Schlüsse mit 

Schwan],0 Ue f̂?n durcheinander, verweilt dann bei 
vJ.'Tkeit lln i f n °der verfehlten Thesen mit besonderer 
lir> fe n . o '11 jerliifit es, die stärksten Argumente zu 
iltlj  a Gesnm*,,:.Ci l a . man nach der Lektüre den pein-“** v,esaintein I— J “ IUJI lmca oer imKiure aen pein- 

daß Lief, " , , Clriick’ daß weniger mehr gewesen wäre 
Sni er bringt 11 durch das Zuviel das Gute und Starke, 

l̂ den. ’ ^kred itie rt — zu seinem und unserem

¿.beiden erL^n' drei Hauptabschnitte, von denen
\v ']Opas nncj ’ ,:, l e  wirtschaftliche Wiederherstellung 
Ial, R'tschaftHrüi Kep" ationsfrage“ und „Theorie des 
Ä 'c  E323 er n h tn \ Rfhtumsausgleichs“  schon im 

assenüe , eile Aufsätze sind. Der erste 16 Seiten 
ezweckt eine allgemeine Einführung des

Lesers in das Reparationsproblem. Die Grundtliese, deren 
Entwicklung der ganze zweite Teil gilt, wird hier bereits 
vorweg genommen: „Die weltwirtschaftlichen Zusammen
hänge ermöglichen es nicht, daß ein Volk von der Be
deutung Deutschlands, noch dazu im Mittelpunkt Europas, 
auf die Dauer in Armut gehalten wird, während alle 
anderen Nationen viel reicher sind — und sie ermöglichen 
es vor allem nicht, daß sich einige Nationen unaufhörlich 
auf dessen Kosten noch zu bereichern trachten.“  Lief- 
mann selbst faßt im Vorwort den Inhalt seiner „Theorie 
des weltwirtschaftlichen Reichtumsausgleichs“ folgender
maßen zusammen: Wie im privaten Tauschverkehr der 
Individuen, so besteht auch im Verkehr zwischen den 
Nationen die Tendenz, daß der Reichtum sich einiger
maßen entsprechend der wirtschaftlichen Leistungsfänig- 
keit der einzelnen Völker verteilt. Wenn dieser Tendenz 
durch künstliche Eingriffe, Zollabschließung, große Tribut
zahlungen und dgl., entgegengewirkt wird, so ist in keinem 
Volke die denkbar höchste Stufe der Reichtumsentwick
lung möglich, haben vielmehr alle unter solchen w irt
schaftlichen Eingriffen zu leiden.

Worauf Liefmann den Anspruch stützt, daß erst sein 
theoretisches System die Entwicklung dieser Sätze ermög
licht habe, ist nicht recht erfindlich. U. E. sind sie bis 
auf die Gleichstellung der Tributzahlungen mit der Zoll
abschließung in der Wirkung auf die Reichtumsentwick
lung' durchaus klassisch. Von Liefmanns theoretischen
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Ausführungen in dem Hauptteil seiner Schrift kanu man 
wirklich nur sagen, daß sie, soweit sie richtig sind, nicht 
neu sind und soweit sie neu sind, nicht richtig oder zu 
mindestens nicht wichtig sind. Sehr schwach und anfecht
bar ist z. B. seine Darstellung der Mittel des weltw irt
schaftlichen Reichtumsausgleichs, als welche er, koordi
nierend angibt: Warenausfuhr und Leistungen an das 
reichere Ausland und Kapitaleinfuhr aus den reichen in 
die ärmeren Länder. Nur en passant erwähnt er in dem 
Kapitel über Ausgleich durch Leistungen, „daß der Reicli- 
tumsausgleich sich schließlich auch dadurch vollzöge, 
daß die ärmeren Staaten immer mehr eigene Industrien 
entwickeln".

Vor allem aber bleibt er den Beweis dafür schuldig, 
daß die Tributzahlungen ähnlich wie Zollabschließung 
dahin führen, daß in keinem Volke die denkbar höchste 
Stufe der Reichtumsentwicklung möglich ist. Das 
leistende Land wird selbstverständlich in der Entwick
lung zurückgehalten. Die Schäden, die dritten Ländern 
durch den Reparationsexport zugefügt werden, können 
jedoch nur vorübergehender Natur sein und müssen über 
kurz oder lang kompensiert werden durch die Mehrnach
frage der Gläubigerländer. Wie aber auf diese, selbst 
in der Zeit der weltwirtschaftlichen Umstellung auf die 
Reparationsleistungen, der Empfang wirken muff, demon
striert am besten das Beispiel der Transferierung der 1924 
nach Deutschland geflossenen Auslandskapitalien. Dem 
Reparationsexport steht die ganze Welt als Aufnahme
markt gegenüber. Diejenigen, welche davon so außer
ordentliche Erschütterungen erwarten, mögen zunächst 
einmal darlegen, warum die Welt, sagen w ir 10 Milliarden 
deutschen Export verdauen kann, an i2V2 Milliarden 
aber ersticken müßte. Daß unliebsam empfundene Kon- 
kurrenzfämpfe in Erscheinung treten werden, wird von 
niemand bestritten werden. Die Frage ist nur, ob der 
Kampf um den Weltmarkt, den w ir ja auch sonst schon 
hatten und ständig zur Deckung unseres unvermeidlichen 
Importbedarfs, der doch immerhin etwa viermal so groß 
ist wie die Reparationsleistung, durchfechten müssen, 
eine so viel höhere und gänzlich ungewohnte Intensität 
bekommt. Und wenn das selbst der Fall wäre, dann bliebe 
immer noch die Frage, ob, vom Standpunkt der Gläubi
gerländer aus betrachtet, dieser Nachteil auch nur irgend
wie ins Gewicht fiele gegenüber der unmittelbaren Be
reicherung durch den Tribut.

Im dritten Teil werden die Repavationsprobleme, die 
tragen der internationalen Verschuldung und die inter
nationalen Währungsprobleme auf Grund der im zweiten 
Teile gegebenen Theorie praktisch behandelt. Das erste 
Kapitel ist überschrieben „Die Transferierung", stellt aber 
mit Recht das Aufbringungsproblem an die Spitze der 
Untersuchung. Liefmann bezweifelt die Möglichkeit, die 
Reparationsbeträge bei der Eisenbahn und dem öffent
lichen Haushalt nerauszuwirtschaften. Eine etwas tiefer 
gehende Untersuchung gerade dieses Problems wäre viel
leicht angezei^t gewesen, um so mehr als eine Behauptung 
der Sachverständigen Liefmann ganz besonderen Anlaß 
dazu hätte geben müssen. Sie erklären bekanntlich an 
mehreren Stellen des Gutachtens, daß die Belastung 
Deutschlands lediglich ein Ausgleich der höheren Be
lastung der Alliierten durch Kriegsschäden und -lasten 
sein solle. Da Liefmann die Möglichkeit der Reparation 
gerade aus dem Prinzip des Reichtumsausgleichs heraus 
widerlegen w ill, hätte er der Widerlegung dieses Satzes 
des Gutachtens eigentlich mehr Beachtung schenken 
müssen. Denn die Sachverständigen begegnen sich ge
wissermaßen mit ihm in dem Obersatz, Notwendigkeit 
des Reichtumsausgleichs im Interesse der möglichst großen 
Reichtumsentwicklung aller Völker, und erklären die 
Reparation ausdrücklich als eine bewußt auf die Herbei
führung des durch den Krieg und seine Folgen gestörten 
Gleichgewichts gerichtete Maßnahme. Hier wäre also 
eine quantitative Analyse am Platze gewesen, zu der auch 
weiter der Umstand Veranlassung bot, daß die Sachver
ständigen in dieser Beziehung selbst sehr unglückliche, 
fast komisch anmutende Versuche unternommen haben 
und schließlich an Stelle eines wissenschaftlichen Nach
weises, wie Liefmann treffend charakterisiert, den Brust
ton der Überzeugung gesetzt haben, um mit ihm der Welt 
die Tragbarkeit der Reparationslast zu suggerieren. An 
Stelle einer eigenen genauen Untersuchung begnügt sich 
aber a-uch Liefmann mit der gelegentlichen Bemerkung,

daß die Entziehung von einem Zehntel des deutschen 
Volkseinkommens den ganzen Wirtschaftsprozeß aufs 
schwerste treffen würde, nimmt also als Volkseinkommen 
einen Betrag von 25 Milliarden an, eine offenbar sehr 
starke und 1925 wohl vermeidbare Unterschätzung. Auch 
wenn die Reparationsleistung nur 5 % des Volksein
kommens ausmachte — ein Satz, der der Wahrheit jeden
falls sehr viel näher liegt als Liefmanns Annahme —, ist 
sie noch folgenschwer genug. Die Frage ist eben, wie 
leidet die Produktion durch diese interne Aufbringung 
und die sie begleitenden Absatzstörungen. Eine solche 
Fragestellung führt zu der wichtigen Erkenntnis, daß das 
vielgepriesene Transferregime die ihm zugeschriebene 
Fähigkeit, die Reparationsleistung automatisch der W irt
schaftskraft des Schuldnerlandes anzupassen, nicht hat. 
Gerade in der Krise pflegt eine starke Besserung der 
Handelsbilanz (Importdrosselung, Exporterhöhung aus 
Schleuderverkäufen infolge der Absatznot auf dem 
Binnenmarkt) einzusetzen, die die Transferierung ermög
lichen kann, obwohl gerade stärkste Schonung der ge
fährdeten Wirtschaft notwendig wäre, also Herabsetzung 
der Aufbringungslast.

In dem Abschnitt „Ausländsanleihen" wiederholt Lief
mann seine im theoretischen Teil ohne überzeugende 
Gründe gewaltsam konstruierte These, daß für Deutsch
land Ausländsanleihen ungünstig seien. Die allgemeine, 
von Liefmanu selbst zugegebene Regel, daß Kapitalein
fuhr die Entwicklung des Reichtums fördert, gilt angeb
lich nicht für „zurückgeworfene Länder“ . Warum aber 
eine zerrüttete, durch jahrelange Isolierung und Inflation 
falsch regulierte Wirtschaft nicht mit Hilfe fremden 
Kapitals die Desorganisation schneller und sicherer über
winden soll, bleibt Liefmanns Geheimnis. Sein Zorn 
richtet sich vor allen Dingen gegen die sogenannte 
Dawes-Anleihe, die nach ihm genau so ungünstig und 
überflüssig sei wie die von ihm auch scharf verurteilten 
Kommunalanleihen. Er wiederholt dabei, was er in 
mehreren Aufsätzen vor Erscheinen seines Buches nicht 
müde wurde, zu predigen, und sieht noch immer nicht 
ein, daß uns die Verzinsung und Tilgung dieser Anleihe 
absolut gleichgültig sein kann, da sie auf Kosten del 
Reparationsannuität geht. Man kann nicht gut auf der 
einen Seite mit der vollen Annuität als Belastung rechne*1 
und auf der anderen Seite noch einmal Uber die Verzin
sung der Dawes-Anleihe wehklagen. Die Anleihe ist r*1 
Wirklichkeit nichts als die Bezahlung der im ersten Re' 
parationsjahr geleisteten Sachlieferungen usw., hat also 
den Tribut in bezahlten Export verwandelt — soweit d*e 
Anleihe nicht als Währungsreserve erhalten blieb. Ob 
man in einer Zeit so labiler Verhältnisse und schwierig6’ 
Umstellungen gegen eine relativ hohe Valutareserve P0lej  
misieren soll, ist zumindesten fraglich. Am wenigsten *s_ 
aber Liefmann dazu berechtigt. Denn offenbar konm6 
die Reichsbank sich dieser Valutareserve nur durch e*”,f 
weitherzige Kreditpolitik entledigen, d. li. durch ein Mittel, 
daß die von Liefmann bereits beklagte inflationistisch 
Wirkung der Auslandskredite noch gesteigert hätte- 
Richtig war aber zweifellos, hier abdämpfend zu w irk6® 
durch eine gewisse Kreditrestriktion, wie es die Reich®' 
bank getan hat.

Im letzten Abschnitt bekämpft Liefmann die Gold' 
Politik der Reichsbank und plädiert für die sogenannt* 
„manipulierte Goldwährung", allenfalls in der Form “ e 
Goldkernwährung mit einem geringen Goldschatz v° _ 
wenigen hundert Millionen. Dagegen ist vom rf-\, 
ökonomischen Standpunkt aus wenig einzuwenden. Vie 
leicht sind es aber gerade in diesem Punkte politisch ! 
auch reparationspolitische Überlegungen und weniger “  
Goldaberglaube und ein „Maximum irrlichternden ÜJ 
Verstandes,“ welche die Haltung der Reichsbank ° 
stimmen. Daß w ir reparationspolitisch an einem 5fn*% 
des Goldwertes interessiert seien, gilt fü r die Zeit s 
1929 nicht, wo die Anpassung an Veränderungen f* ß 
Goldwertes sehr wohl praktisch werden kann, ohne c. 
dabei noch irgendwelche anderen Voraussetzungen ® 
sogenannten Wohlstandsindex erfüllt zu sein brauch 
wie Liefmann fälschlich annimmt.

Im übrigen steht das Niveau des letzten Währung 
politischen Kapitels wissenschaftlich über dem des s° 
stigen Buches. ,

Berlin Dr. W. Lautenbach
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Md.
Nr.

19
20

21
22

24
25 
28
27
28
?»20

tftafiJKf
iUicf|0dnnnf)tmn im Jltätj f? i6  uttfi im §isfalfaf)c

B e z e i c h n u n g  d e r  K i n n a h m e n

A .  B e s itz -  u n d  V e rk e h rs s te u e rn

a) Fortdauernde Steuern 

E inkom m ensteuer :
a) aus L o h nabzüge n .............................
b ) Steuerabzug vom  Kapitalerträge
c) andere2) ...............................................

Körperschaftssteuer .......................................
Kap ita le rtragsteuer...............................................
V e rm ö g e n s te u e r..................................................
Verm ögenzuwachssteuer....................................
E rb s c h a fts te u e r ..................................................
Umsatzsteuer:

a) allgem eine............................................
b ) Herste ller- und Kleinhandelssteuer

G runderwerbsteuer < ) ........................................
K np ita lve rkehrsteuer:

a) G esellschaftsteuer.............................bj W ert pap ie rs te u e r.............................
c> Börsenum satzsteuer.........................
d ) A u fs ich ts ra tss te u e r.........................

Börsensteuer:
a) Börsenbesuchsteuer.........................
b) Börsenzulassungssteuer..................

K ra ftfa h rze u g s te u e r...........................................
V e rs icherungssteuer...........................................
R ennwett- und  Lotte riesteuer:

a) T o ta lis a to rs te u e r .............................
b) andere R e nnw e tts teuer..................
c) L o tte r ie s te u c r....................................

W e chse ls te ue r......................................................
Beförderungssteuer:

a) P ersonenbeförderung......................
b) G ü te rbe fö rderung .............................

Summe a . , .

b) E inm alige Steuern 
Rhein-Ruhr-Abgabe:

a )  von E inkom m ensteuerp flichtigen
b) von Körperschaflsteucrpflichtigen
c) von Kra ftfahrzeugsteuerpflichtigen 

Betriebsabgabe:
a) A rb e itg e b e ra b g a b e .........................
b ) Landangabe. . . • .........................

Steuer zum  Geldentwertungsausgleiche:
bei Schuldverschreibungen (Obliga

tionensteuer)................................
Summe b  . . . 

Summe A . . .

B . Z ö lle  u n d  V e rb ra u ch sa b g a b e n
a) Verpfändete

Z ö l l e ........................................................................
Tabaksteuer:

a) Tab aksteu e r.......................................
b ) M aterialsteuer (einschl. Ausgleich

steuer) ..................................................
c) Tabakersatzstoffabgabe..................
d) N a c h s te u e r .......................................

Z ucke rs teue r.........................................................
B ier st e u e r .............................................................
Aus dem B ra n n tw e in m o n o p o l......................

Summe a . . .

b) Andere

Essigsäuresteuer...................................................
W e in s teu e r......................... ...................................
Salzsteuer..................  ...........................................
ZündW arensteuer....................................... ...  .
Leu ch tm itte ls te u e r..............................................
Sp ie lkartensteuer..................................................
Statistische G e b ü h r ...........................................
Aus dem S ü ß s to ffm o n o p o l.............................

Summe b  . . . 

Summe B . . .

C . S o nstige  A b g a b e n
B ro tve rsorg ungsabg abe ....................................

Summe C . . . 

Im  ganzen . . .

im  Monat 

März 1928

Reichsmark I Pf.

im  März 

des V orjahres

Aufgekom m en sind

im  V o rm onat 

(Februar 1926)

Reichsmark | Pf. Reichsm ark I Pf.

78 641 648 
7 009 591

29 555 865 
5 198 937 

6
25 989 574 

2 333 lH

70 429 503 
3 02G 546 
2 073 252

3 582 669 
1051 639 
3 028 159 

176 333

4 539 755 
4 216 705

455 645
1 019 303
2 7U0 417
3 152 695

9 829 903 
9 193 385

267 204 725

190 664 
117 841

9 676 
17179

9 673

270 596 439

48 619 226 

36 921 214

2551 441 
5 799 

11026 007 
25 341 542 
18 007 134

161 741 252

171 895
7 417 556 

969 659 
852 345 
678 927 
149 510 
233 688 
67 845

10 441 1

155 640

442 934 472

Insgesamt seit Anfang 
des Rechnungsjah 

(1. L  25—31. 8. 26)

Reichsmark I Pf.

88 127 021 571 47 81 482 400 16 1 807 241 399 7823 3 591 626 80 2 839 599 62 82 426 690 8740 51 176 276 37 47 263 111 59 803 346 308 71
27 26 758 804 75 8 274 955 63 186 503 996 3825 — 7 30 76 219 11 — 681 3001 53 480 306 70 63 542 793 55 270 439 021 62— i —— — -  42 30 _
08 2 526 620 81 1 953 613 79 27 259 629 72

23 113 012 814 30 70 009 019 48 1 338 304 936 9486 9 486 974 15 3 577 659 15 77 713 03« 74
65 3 839 252 53 1 878 365 79 80 695 966 37

79 4 862 010 73 2 061 156 16 40 133 606 05! 587 012 60 1 5i)6 678 95 9 237 290 900 610 790 11 2 886 468 47 40 29G 955 07I  360 537 51 149 304 49 18 763 355 44

— 131 71 — 132 96 — 1992 38— 10 — — — — 1500
69 3 837 206 29 3 239 032 31 58 431 448 8467 3 891 292 64 4 326 171 44 40 173 357 84

17 222 436 27 23 043 41 16 973 820 82
66 931 574 61 501 358 20 14 305 475 54
38 1 611 348 99 896 777 06 84 524 842 39
70 7 539 007 70 2 987 562 96 62 612 279 80

80 10 991 626 05 9 579 193 88 175 503 01S 0472 13 306 786 87 6 765 809 24 142 602 333 79
05 449 705 269 50 315 207 948 71 4 832 485 192 97

35 1 104 844
W '

n 217 695 86 6 555 542 68
817 581 92 90 447 90 6 184 381 1374 10 294 37 1847 87 37 201 48

83 181 967 28 3528 45 362 751 5682 — 519 261 03 — 11723 51 148 950 16

03 1 646 019 02 3 528 563 33 46887 106 92
83 3 241 446 31 3 823 302 50 50 878 03 56
88 1 452 946 715 81 319 031 251 21 4 892 863 296 53

45 38 262 914 98 42 186 609 87 990 441 831 48

99 43 516 086 08 44 740 661 90 504 825 127 85

01 — _ 383 516 21 8 559 732 02
15 773 85 2 774 03 42 252 26
73 — 474 652 10 17 384 401 28
38 15 946 844 09 18 613 259 61 236 197 500 83
86 18 007 439 90 18 127 780 80 255 912 708 10
84 1 20 292 438 9> II 13 932 312 13 153 091 123 27

31 136 026 497 78 1 138 441 566 05 1 851 454 437 13

25 233 843 95 145 207 75 2 246 233 1043 9 307 986’ 90 8 483 062 49 80 163090 1847 384 860 23 800 825 55 6 85, 515 5076 1 098 381 05 677 629 99 0 077 642
70 688 999 11 ,53 654 82 7 477 969 6864 170 393 82 || 54 678 70 1 489 300 7690 221 224 42 194 039 31 2610 837 9504 110 474 25 || 47 287 01 809 688 76
11 12 422 163 78 || 9 156 385 62 111 32 778 88
42 148 448 661 56 147 597 952 27 1962 787214 01

91 290 482 28 1 72 542 94 952 902 88
91 || 290 482 M  II 72 542 94 952 902 88

Im  E n tw u rf des 
Reichshaushalts

plans ist d ie  
Einnahm e fü r  den 
Monatsdurehschn. 

im  F iska ljah r 
1925/26

veranschlagt m it
Reichsmark

601 695 645 466 701 746

180 883333 

15 000 000 

29 166 667 

3 000 000

110 000 000 
Ö 166 667 
2 641 667

3 500 000 
583 333

5000 000 
3 000Ö00

2 833 333 

2 500 000 
5 410 667

14 168 667 
12 916 667

4 166 6e7

9856 103413

409 250 000

41 668 667

48 833 338

20 416 667
21 666 667 
12 500 000

144 583 833

200 000 
7 500 000 

750 000 
833 000 
C66 667 
133 333 
208 333 
63 333

10 375 000

154 775 000

564 108 333

| *•*< 018 __  _ ____________________  __ ^ o ______ ___
s -‘1. M firx 1926. — *) H ie r in  is t d ie von bRndesbehhrden erhobene Grunderwerbsteoer n ich t enthalten.

f iee«n, den 14. A p ril 192« Reicht fin a n zm h tittc rh im
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UHtiütec ßöcfenfucfe öom T£. b\$ 19. $pd( 192,6
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelt in Wertpapiere)

D iv ,
% 12. 4. 13. 4. 14.4 15.4. 16.4. 17. 4.

Heimische Anleihen
Dt. Dollarschatzanw. . . . 
4i/o Dt. R.-Sch. 16 IV -V  . . 
41/2% dto. V I- IX  (AK.) 
41/o%  dto. vom  1. 4. 24
3—l&o/o dto. K. 2 3 ...............
50/0 Dt. Reichsanleihe . . . 
4% dto.
3V2% dto.
30/0 dto.
50/0 Pr. Schatz fä ll. 1. 5. 25
4Va%  dto. H ibern ia
40/0 dto. auslosbare
40/0 dto. kons. Anl.ur t o .4% Bayer. Staatsanl. . . . 
SV2o/o dto.
41/2%  Hamb. St.-Anl.

5%  Mexikan. An l. 1899 .
50/0 dto, 1899 abg..............
4V2%  Österr. St.-Schatz 14 
41/2%  dto. am. Eb. A n l. . 
4%  dto. Goldrente . . . 
40/0 Österr. K ron .-R en lc . 
4%  dto. kv. Rente J/J . . 
4%  dto, dto. M /N . . . .  
41/5% Österr. Silber-Rente 
41/5°/o dto. Papier-Rcmte • 
4%  Türkische Adm. Anl. 03 
4% dto. Bagd. Eb. Anl. I
40/0 dto. Anl. 2 ..............
4% dto. un if. Anl. 03, 06 
4%  dto  Anl. v. 05 . .
40/0 d to ’ Anl. v. 08. .
4%  dto. Zo llob lig .. . 
T ü rk . 400 fr. Lose . . . 
41/2% Ung. St.-Rente 13 
41/5,0/, dto. 14 
40/0 Ung. Goldrente . .
4% dto. Staatsr. 10 . .
40/0 dto. K rone n re n te .
40/0 Lissab. St.-An. I, II 
41/2°/o Mexik. Bew. Anl.
5%  Tehuantepec . . . 
Südöstl. (Lom b.) 2ß/iQ. 
Anat. Eisenb. Serie 1 .

dto. ,  2 .
30/0 Macedon. Gold . .

E lektr. Hochbahn . . . 
Schantung 1—60000 . . 
Österr.-Ung. Staatsb. . 
B a ltim ore -Ö hio  . . . .  
Canada Ablief.-Scheine

Bank elektr. W erte . . . 
Bank fü r  B rau-Industrie  
B arm er Bankverein . . . 
Bayer. H yp .-B an k. . . .  
Bayer. Vereinsbank . . . 
B e rlin e r Handels-Ges.. . 
Comm erz- u. P riva t-Bank 
Darmst. u. N a tionalbank 
Deutsche Bank . . . .  
D isconto C om m .-A n t.. 
Dresdner Bank . . . .  
Leipz. Cred.-Anst. . . . 
M itte ld t. Creditbank .
Österr. C re d it ..............
Reichsbank . . . . . .
W iener Bankverein . .

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

Ad lerw erke . . .
D a im le r ...............
H ansa-L loyd . . 
Nat. Autom.-Ges.

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

Accum. F a b rik  . 
A llg. E lek tr. Ges. 
Bergmann Elektr. 
Dt. Kabelwerke . 
E lektr. Lief.-Ges.

fr. Z. 99,95 99,95 99.95 — — —
4>/2 0,40 0,385 — 0,8825 0,395 0,40
4l/o 0,40 0,3825 0,3725 0,3875 0,3975 3,3975
4V2 0.40 0,3825 .— 0,39 0,395 0,40

8—15 0,226 0,225 0,226 0,220 0,24 0,235
5 0,44 0,425 0,425 0,425 0,4375 0,44
4 0,i3 0,4075 0,3975 0,4075 0,42 0,4175

3^2 0,42 0,405 0,395 0,4075 0,415 0,42
0,53 0,5175 0,50 0,485 0,51 0,50

5 0,19 0,19 0,19 — .— 0.18
4V2 0,47 0,48 0,4775 0,45 0,47 0,475

4 0,4 >5 0,425 0,425 0,41 0,415 0,40
4 0,425 0,405 0,3925 0.40 0,4125 0 4125

31/2 0.42 0,405 0,39 0,4025 0,4175 0,4175
0,4153 0.42 0,405 0,3975 0,4025 0,41

4 0,18 0,47 0,42 3.43 0,425 0.43
3 V2 0,4525 0 435 0,435 0,43 0.4325 0,445
4V2

A u sH

0,076

in d is c l

0,071 

ie  A n l

0,0715

e itle n

0.072 0,0715 0,072

5 _ _ _ — — —
5 — 41,50 41 50 41,50 41,50 41,50

5V3 16,75 16,00 16,60 ' 16.50 17.12 17,12
4Va — 2,02 2,70 2,62 2,75 2,87

4 18.00 18,00 18,10 18,10 18,30 18,50
4 1,60 1,50 — — 1,50 —
4 1.50 — — 1,50 1,40 —
4 — — — — — 1,80

}Vß — — 2,30 — 2,25 2,30
4Vs 1,30

4 10,50 9,50 9,75 10,20 10,20 10,20
4 12,75 12,12 12,12 12,20 12,20 13,00
4 11,80 11,60 11,50 11,70 11,62 12,50

4i/2 — _ — 15,12 — —
4 10,90 10,00 9.87 11,30 10,30 10,40
4 10,50 10,37 10,30 10,40 10,50 10,87
4 1300 12,50 13,12 13,40 13,37 13,40

fr. Z. 21,50 21,12 22,12 — 22,00 —
4V2 16,87 16,62 16,50 16,75 — —
4Va 18,37 18,25 — 18,30 18,50 18,70

4 18,40 18,12 18,20 18,50 18,62 18,87
4 17,50 — 17,25 17,25 17,50 17,75
4 1,70 1,62 1,62 — 1,62 1,60
4 6,10 6,00 — 6,00 6 20 —

4Va 31,75 31,62 — — — —
5 23,25 23,25 23,50 23,00 22,75 23,25

26/ i0 _ _ — — — —
4V2 12,50 12,10 12,62 13,25 14,00 15,00
4V2 11,00 10,50 10,75 11.75 12,12 12,90

3 21,00 20,70 21,25 21,50 21,75 22,50

0,39
0,39
0,21
0,43

0,4075
0,405
0,485
0,18
0,48
0,40

0,4075
0,405
0,405

0,43
0,071

42.00
17.12 
280

18,60
1,50
1,40

2,30
1,20
9,75

12.70
12,20

10.12

13,10
20,75

18.40
18.70 
17,80
1,62
6,00

32.00
24.00

14,87
12.40 
22,60

Bahnen-Werte
7 98,50 102,00 96,00 97,50 97,75 97,87 97,50
0 4.62 4,60 4,25 4,30 4,40 4,60 4,37
— 23,00 23,03 23,75 22,75 22,75 21,75 21,75
5 85,00 84,50 85,00 85,00 85,25 83,50 81,00

— 58,00 58,00 59,00 61,12 59,87 59,25 —

Bank -Wert»
5 79,50 76,25 74,25 74,00 75,00 79,00 75.00
8 137,50 134,00 131,50 134.00 134,00 134,50 132,00
8 90,75 89,00 88,00 88,12 87,25 87,50 88,25
8 102,50 101,25 100,50 100 00 100,75 102,25 102,25

10 119,75 113,50 118,50 117,50 117,00 — 118,50
10 152,50 150,25 150,00 152,00 152,75 152,00 149,12
8 115,00 114,75 113,75 114,00 114,00 114,00 114,25

10 137,25 136,50 134,75 137,00 137,‘25 136,25 138.00
10 137,00 135,25 134,00 135,50 127,00* 127,75 126,00
10 133,00 132,00 120,50* 122,12 122,75 123,50 122,50
8 121,87 112,00 110,50 111,25 111,25 111,50 112,00
8 102,75 102,75 102.00 102.25 102,25 103,00 103,25
8 102,00 101,75 100,50 101,75 105,50 104,50 104,00

9T.Kr. 7,75 7,62 7,25 7,37 7,37 7,50 5,25
10 143,25 141,7» 141,00 142,00 141,87 142,25 141,12

8T.Kr. 6,50 6.25 6.25 6,12 6,12 6,25 6,12

Schiffahrts-Werte
0 119,0/ 117,50 — 117,00 119,00 116,50 110,00
0 152,75 148.12 140,75 143,50 147,25 145,25 132 75
8 104,00 101,62 101,62 106,00 106,75 111,25 108,75
0 146,00 ¡45,00 141,00 143,50 142,50 144,75 132,00
0 115,75 114,00 112,50 114,12 114,25 — 107.62
0 147,50 144,75 139,00 143,50 143,37 142,12 129,12
0 180,00 175,50 172,25 174,00 176,00 179,00 —
0 42,62 39,00 38,00 39,12 40,00 39,00 37,12
0 50,50 50,00 47.00 48,50 47,50 49,75 45,25
Automobil-Werte
0 61,50 59.50 56,50 57,62 56,00 58,12
0 06,87 63,25 61,00 65,25 67,00 66,75
8 63,00 60,25 56,00 54,50 54.00 56,00

12 76,50 76,50 72,50 75,50 76,50 77,62

55.00
67.00
50.00 
76,50

Chemische Werte
0 __ 80,(,0 75,00 79,00 82,50 84.00 85,00
5 GOTO 58,00 60,00 61,75 59,50 61,87 61,75
0 94,00 88,12 84,50 89.37 93,00 94,75 84,50
4 77,00 74,00 71,50 77,00 76,50 77,25 76,00

— 138,00 138,00 136,00 141,00 142,25 145,75 144,50
0 85,On 80.50 79,00 81,50 82,25 8100 81.75
6 80,75 78,50 75,00 78,50 79,50 80.50 80 25
0 63,00 59,00 57,00 59,75 62,00 63,50 63,50
4 66,62 65,00 65,C0 64,12 65,25 69,50 66,50
0 67,00 66.00 64,00 64 37 65,12 62,75 61,50
0 83.25 81,62 80,50

39,25
83,00 84,00 84,25 81,25

0 41,25 40,25 40,50 40,50 41,50 38,00
Elektrizit äts-W erte
5 117.87 115,00 111.00 114,00 115,50 118,00
6 102,0f; 100,25 99,87 103,00 104.00 10 .75
5 99,50 94.25 88,00 94.12 97,00 100.00
6 80,25 78.25 76.50 78,50 79.00 80,25
9 109,00 105,50 105,00 108,00 110,00 111,25

K ra f t!  ! 8 } 10.50 109.00 108.12 112,75 113.00 112,75
me . . . 6 119,50 118,50 115,00 110,75 118,87 119,00

116,62
104,25
97,12
76,00

109.00
111.00
117,00

D iv .
%

Ges. f. el. U n te rn .................  10
Hackethal D r a h t ...................  5
Lahmeyer & Co. . . . . .  8
C. L o r e n z ............................. 10
Dr. Paul M e y e r ....................... 0
H. Pöge E lek tr..........................  0
S a c h s e n w e rk ..........................  0
Schuckerl & Co....................  4
Siemens & H a lskc ...................  6
Tel. J. B e r l in e r ....................... 0
Vogel D ra h t. ..........................  5

Dl. K a liw e rk e ..............
K a liw erk  Aschersleben 
Sa lzdetfurth Ka li . . . 
Westeregeln K a li • . .

L o k o m o t iv -  
Berl. Masch. Schwär 
Busch Waggon . .
G örlitzer W aggon.
Gothaer Waggon .
Hannover Waggon 
Kraus & Co. Lokon 
L in ke -H o fm a n n . .
Orenstein & Koppel 
Rathgeber Waggon 
U n ion Gießerei . .

12 .4 . 13.4. 14.4, 15.4. 16.4. 17.4.

137.00
69.50 
9*>,75

102.00
19.00
65.00
67.00 
86.25

112.50
77.00
78.50

135,12
66,00
94.75 

100,25
18,50
60,00
66,00
85.75

112.50
74.50
76.50

134,00 141,25 142,75 142,00
65,00 67,00 69,00 70,25
93,00 95,25 97,25 97,25

101,00 102,25 103,00 104,75
19,25 19,00 19,25 19,50
57,00 59,00 60,75 64,87
61,00 65,87 68,00 C8.00
83,87 88,50 91,00 93,00

112,50 •115,25 121,25 ¡22,00
73,25 73.12 74,50 75.62
76,50 76,75 77,00 77,00

Kali-Werte
0 123,00 120,62 119,00 120,75 120,00 121,00
0 131,00 124.75 124,75 128,50 128,50 128,75
7 103,00 161,00 161,00 162,25 165,75 164.00
0 137,00 131,62 134,75 134,25 135,50 136,75

u. Waegon-Fabrik-Aktien

Maschinen- und Metallwaren-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nürnb. Masch. 
Bamag-Meguin . . . . 
B e rlin -K arlsr. Ind. . .
B ingw erke .....................
Deutsche Maschinen . 
Deutsche W erke . . . 
Gebr. K ö rtin g  . . . . 
H artm ann Masch.. . .
H irsch K u p fe r...............
H um bo ld t Masch.. . . 
Karlsruhe Masch. . . .
Ludw. L o e w e ...............
M otoren Deutz . . . .
R h e in m e ta ll..................
Hugo Schneider 
Schubert & Salzer . . 
V o ig t & Haeffner . . .
R. W o l f .........................
Z im m erm ann-W erke .

Montan-Werte
Bochum er Guß . 
Buderus Eisen .
Dt. Lux. Bgw. . . 
Essener Steinkohlen 
Gebr. Böhler . . . 
Gelsenkirchen Bgw. 
Harpener Bergbau 
Hoesch Eisen . . . 
Hohenlohe-W erke 
Ilse Bergbau . . . 
K a ttow itze r Bergbau 
K löckner-W erke 
Köln-Neuessen . 
Laurahütte  . . . 
Mannesmann Röhren 
Mansfeld . . .
Oberbedarf . . . 
Oberschi. E isen-Ind 
Phönix Bergbau . 
Rhein. Braunkohlen 
Rheinstahl . . . .  
Riebeck M ontan . 
Rombacher H ü tte . 
Siegen-Solingen Guß 
Stolberger Z ink  . .  .

92,00 90,25 87,50
66,50 63,12 61,00
98,75 97,87 93,75
98,75 95,75 93,00

252,00 250,00 —
98,75 97,50 95,00

108,50 105,50 104,62
99,00 96,00 93,00
19,87 18,60 17,50

111,00 109,50 108,50
13,75 14,20 17,37
81,25 79,50 77,00
97,75 96,00 93,50
41,50 41,50 39,00
90,25 88,50 86,50
89,00 86,50 87.12
52,00 52,09 51,50
56,00 54,00 54,00
81,00 79,00 86,87

138,25 133,00 134,25
95,00 93,00 91,00
96,25 93,25 92,00
36,87 35,00 34,00
43,00 41,00 35,50

110,00 106,25 108,00

*) aussch ließ lich D ividende

Aschaffenbg. Zellstoff
B a s a lt .........................
Berger T iefbau . . . 
Calm on Asbest . . . 
Charlottenburg . Wass 
Continent. Caoutcho; 
Dessauer Gas . . . .  
Dt. A tlan t. Telegr. . 
Deutsche E rd ö l . . . 
Dt. W ollenw aren 
Dt. E isenhandel. . . 
D ynam it Nobel . . . 
Eisenb. Verkeil» suiit'. 
Fe ldm ühle Papiei . .
F. H. Hammersen . . 
Held & Franke . . . 
Phil. H olzm ann . . . 
Harb. G um m i Phönix 
Gebr. Junghans . . . 
C. A. F. Kahlbaum  .
G. W. K e m p ..............
K ö ln -R o ttw e il . . . .  
Norddt. W ollkäm m er
O s tw e rk e ..................
O tavi M in e n ..............
Polyphon W erke . . 
F. R ü ckfc rth  S p rit .
S a ro tt i.........................
Schles. T ex til . . . .  
Schultheiß-Patzenhofc 
Stett. V u lkan  . . . .  
S töhr Kamm garn . . 
T h ö rl Ver. Oelfabr. . 
I.eonh. T ietz . . . .
T r a n s r a d io ..............
Ver. Schuhfabr. Wess 
Weser Schiffbau . . 
Ze llsto ff W a ld ho f . .

Sonstige Werte
6
4 

150
6100000
5
5
8
6 
7 0
7 
6
8 

10 0
5
6 

10
11,11
100
14
610000
6
8
5 0
6

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

104.00
135.25
31.00
99.75

134.00
53.00

152.00
45.00

125.50
69.25
85.00 

102,87
46.87

120750

89.50 
86,62

148,00
40.00
77.75 

124,50
88,12
72.00
92.50 
46,5)
53.75 
84,62
73.00

105.75
93.00
58.00
76.87
61.00
96.00 
91,12
0,40

87.00
97.50

135.00
30.00
93.25

129.00
50.25

153.00
45.25 

123 00
65.50
86.00
99.87 
47,00

125,25

87.37
85.75

145.00
40.50
76.50 

12450
87.50
69.25
92.00
44.00 
52,12
82.50
71.75

103.00
94.50
55.50
75.00
62.75
89.50
90.25 
0,375
85.75
97.50

135.00
29.37
96.75

127,50
49.50 

151,75
43.50

122.00
64,87
84.00
99.75
44.50

123,25

91.75
62.50
96.87
96.50

98,12
107,12
97.25
18.87 

110,50
14.00
80.00
96.50 
39,62
90.75
90.75
52.50
56.50
80.25 

13 ,00
95.00
94.75
36.75
41.00

110,00

88.25
86,12

148.25 
40,62
79.25

125.25 
94 00
72.00
95.00
47.00
55.00 
85,50
72.75 

105,00
96.75
54.75
76.25
65.00
89.00
92.00 
0,375
87.00

100.25
135.00
30.25
97.00

129.00
50.75

154.50 
44,32

134.00
64.25
84.00

101.50
43.00

124.25

92.00
62,25
97.50
97.50

99.37 
107,75
98.00
19.00 

109,50
13.75
80.00 
97,2»
39.75
91.00
91.37
53.00
57.50
80.75 

137,25
94.75
95.75
37.00
41.75 

114,00

89.50
87.00

151.75
42.00
81.25 

127,12
95.00
71.25
94.25
43.25
55.00
84.87
70.50 

105, 5
98.00
53.75
76.75
65.50
88.00
91.50 
0,375
86.50

100.75
134.00
29.75
98.75

128,25
50,00

154.00
44.87

136.00
62.50
83.75

103.00
44.50

123.75

94.00
64.00
99.00

100.50

99.87
110.50
98.75
19.25 

110,25
13.87
81.25
99.00
40.87
91.75
92.00
51.50
60.00
81.87

137.75 
9«,00
96.25 
36,73
41.50

114.50

91,25

153,00
41.00 
82,75

126.00
95.50 
71.00 
95,87 
45,12
53.50

106,75
98.00 
56,25
77.50 
65.12
87.50
92.00 
0,375
89.50

101,00
135.00
30.37

100.00

131.00
51.00

152.00
45.00

130.50
64.37
84.50

103.00
45.00

124^5

19. 4

*zk. . . 0 75,0) 73,00 71,25 75,00 76,00 77,00
0 49,00 45,00 43,75 46,00 46,25 48,50
0 39,25 37,62 35,25 37,00 37,50 38,50
0 57,09 55,75 54,00 55,50 56,00 50, ;o
0 17,50 19,50 22,75 22,75 22,59 22,75

i. . . . 0 — 57,00 54.00 57,50 56,0 ) 56,00
— 56,50 54,75 54,12 57,00 58,25 59,00
0 82,50 80 00 78,50 82,25 82,50 81,00
0 46,50 44,00 42,50 45,75 44,50 —
0 45,00 40,50 38,00 38,50 39,50 41,00

0 87,50 87,00 84,00 84,25 85,00 86,50
— 42,50 42,25 42,00 — — 42,09
0 71.00 69,50 68,00 69,00 69,00 70,25
0 60,87 56,00 52,00 53,75 56,25 59.00
0 63,00 61,50 60,75 62,25 63,50 64,75
0 93,50 93,50 93,50 93,50 94,00 93,50
8 89,00 85,75 84,00 84,50 85,75 89,50
0 47,00 44,00 43,00 42,25 42,50 44,37
6 89,00 88.00 87,50 89.00 89,50 89,00
0 55,00 53,00 51,00 51,75 52,62 54.50
5 48,00 45,50 45,00 46,00 49,00 53,25
8 142,50 — 142,00 148,00 147,00 148,00
0 59,87 57,00 54,00 54,62 58.00 59,75
0 27,75 26,62 26,25 27.75 27,12 27.75
0 63,50 61,00 60,00 60.00 — 59.50

12 140,50 138,75 137,00 136.00
87.00

135,00 13t»,75
8 — 86,00 85,00 86,50 89,50
0 47,00 44.00 42,25 43,50 44,00 44,12
0 34 50 32,25 32,12 33,50 33,75 35,00

139.50
66.00
95.25

101.50
19.00
61.00 
66,12 
89,12

118,75
75.25 
75,00

118,50 
12',75 
162,00 
134 50

74.50 
46,62
38.00
55.00 
20,25
54.50
58.87
78.87

38.50

83.00
42.00
67.00 
56,2a
62.00
93.00 
88,37
44.00
88.00 
51,50 
51,2o

149.75
58,25
27.12 
61,00

136.50
88,00
43.12
34.12

91,12
61.50
95.25
99.00

96.25 
105,62
95.25 
18.60

108,50
13-25
78.25
96.12
39.50
88.50
89.00
55.00
58.00
79.00

135.00
94.00
95.00
36.12
40.12 

113,75

89.00
87.00

149.00 
39,50
81.75

126.50
95.00
68.50
93.00
43.00 
50,12
84.75
74.00

107.00
97.00
55.00 
76,37
64.00
86.00
89.00 
0,37 o

87.75
101.00
134.75
29.75
99.00

130,00
47.50 

154,25
43,62

125.50
62.00
82.50

101.75
43.00

124.50
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1£ecmín<»Hoítemngtn u n d  fiUquíóntíonáfucJe dec d éc liné e  i$ócfe

*) ausschließlich Dividende

12. A p r il 13. A p ril

t»
'3

Kurs

14 A p ril

Kurs

15. A p ril

’S'S

16. A p ril

$ 8

Kurs

17. A p ril

Kurs

10. A p ril

Kurs

Licpiidationskurse

per medio 
A p ril

per u ltim o
März

AHgem. Dt. K leinbahnen.

be rline r Handels-Gesellschaft. . 
Commerz- und P riva tbank . . . 
warm städter und  N a tionalbank
Deutsche B a n k ................................
D isconto-G ese llschaft..................
Dresdner B ank................................
M itteldeutsche Creditbank . . .

p u tsch -A u s tra l. D a m p fe r. . . , 
f ;  a m burg-Am erika-Packetfa h r t  , 
H am burg-Südam erik.-Dam pf er ,
Hansa D a m p fe r ......................... ...
K o sm o s -D a m p fe r.........................
Norddeutscher L l o y d ..................

59 58V2 58 575/8 571/2 565/g

153 15174
II51/2 

13874 136 
1377, 136 
1337« 13278
1223/4 121
102 IOIV2

1561/4 150-74 
104 103
1501/4 146 
117 II51/0
1511/a 1453/4

1523/4 1501/4
II51/2 II43/4
1363/4 i 36V4
1353,/4 1351/4 1321/4 1313/4 
113 1121/2
102 1013/4

119 1167a
1521/4 1471/0
104 100
148 1441/4
1167s II31/0
1471/4 1433/4

58 571/4 591/3 5874 607a eo 588/4 58

150
1147a 1H 
134 1343/4
134 1333/4
1211/4 120I/O
111 1107s

102

152V f '8
137 1367a
1351/a 135
1221/3 1211/2 
112 1117s
103 102

153 1527«
1143/4

1373/4 I371/9
127 1263/4
123 12274

112
106 1037a

154 15137
115 1147«
1407« 1387a 
I287fl 1277a 
12474 123 
1137s 1127a 
1063/4 105

1503/s MOSA
II41/4 US
138 1371/2
120 1257o1227a 1213/4 

112 
106

152
114
137
127*
122
112
102

II6I/2 1157s 
145 141
104 1013/s
1437a 1411/0 
1141/a II21/4
142 1387a

117 II53/4
I491/4 145»/« 
IO31/9 1057Í 
144 143
1141/a II33/4
1437s 141

120 II71/0
149 I471/1
IO71/2 107 
1457a 1431/a
II53/4 114
1441/4 1431/4

1187a II71/2
147 1451/4
112 109-°'
1437a 142

1157a
143 142

111 110
1341/2 1321 . 
109 1077a
1343/4 132 
109 1087a
131* 129

117
149
106
144

114
143

158
115
135
136 
131 
120 
101*

127
155
111*
158
125
155

Da im ler M otoren . . . .  
Nat. Autom . Gesellschaft

ADgem. Eleklr.-Ges. . . .
Bergmann E lek tr..............
K lektr. L ich t und K ra ft . 

f. elektr. Untern. . .
gchuckert & Go.................
Jem ens & Halske . . . .

K a liw erk Aschersleben 
Salzdetfurth K a li . . . 
Westeregeln A lk a li . . .

66
76

667a 64
767a 76

63 61
737a 72

647a
74

667a
763/s

70 67
787a 76

677a 653/4 
757a 74

66
76

3. G. Farben industrie  . . . 
Dberschles. Kokswerke . . 
K ü tg e rs w e rk e ......................

1403/4 138V4 
843/4 SO 
843/4 827a

139 13774
797a 78 .
823/4 8D/4

138 136
777a 7574
8Q3/4 8O74

UlSA
W A

14074 
7879 
.821/2

1437a 1427a
803/4 787s
84 837a

1477a 14674 
817/s 807a
843/4 833/4

1471/a 1437a 
7R3/4 773/4
813/4 807a

141
79
83

1041/4 100 IO21/9 971/0
1123/4 n o  “ 
138 135
893/4 851/

1157a 112

102 991/2
96 941/3
IO91/2 109 
1358/J 134 
87 85

1131/a 112

101 991/0
92 917Í

110 1083/4
1343/4 133
85 84

113 112

IO33/4
943/4
1123/4
UII/48874
116

1015/8
94
112
138i/a
878/s

115

IO53/4 1031/2
101 957a
114 II31/4
I441/0 1423/,
93 893/4

I231/1 II73/4

1063/4 106
101 1001/2
1137a 113 
144 142
937a 921/,

12474 122

105 104
98 977a

111
1403/8 139
903/4 893/4

122 119

103
94

113
141
88

116

132 130Va
16772 1637a 
139 136

1263/4 1251/4 
1627a 1617a 
1343/4 1333/4

1267a 1251/4 
1617a 
1347a

12874 1273/4 
164 1637a
1351/a 1341/4

129 í283/4
16774 1667a
1367a 136

1291/4
167 165
13874 1367,

128
1637a 163 
1357a 135

128
163
135

54
70

139
75
79

103
95

115 
141
92

116

133
164
136

Berl Masch. S chw artzkopff .
c in k e -H o fm a n n .....................
Urenstein & K o p p e l..............

767a 741/4 58 56Va 853/g 8I74
743/4 741/4
557s 54 3/48P/2 80 543/4 5474

793/4 787a

76
571/084

75
56
83

78
583/4
8474

761/458
78 77
6U/4 5974
84 837a

757a 74
59 53
807a 79

7656
83

7646
81

Deutsche M aschinen. 
cudw ig  Loewe . . .

Dochumer Gußstahl 
Kuderus Eiseni~v us XT.i sen . . . . . .  .
weutsch.-Luxembg. Bergw. 
«eisenkirchener Bergw. . .
§arpener Bergbau
{Joesch E isen...............

B e rg b a u ...............
£ *ockner-W erke . . . 
^oin-Neuessen . . . .
. ‘ ännesm annröhren .
M a n s fe ld ......................
D berbedarf..................
^berschles. Eisen Ind.

noenix Bergbau. . . 
2 {jei.n ' B raunkoh len .
j j fe in s ta h l..................
«lebeek-M ontan . . - 
nom bacher H ü tte  . .

Charlottenb. Wasser . 
^on tinen t. Caoutchouc
Hegsauer Gas..................
Deutsche E rd ö l . . . .

Nobei.........
§ Ä ‘et w e n ; : : •
s c h u l , ..................
Deonh. T ietz

6678 6374 6374 611/2 607a 63 6274
148

637a 65
153

64
149

62i/a 63
148

96 921/0
6874 651/4IO31/4 98IO31/4 973/4
1 i 03/s 1057s
102 97
11»/* 1107a833/4 8O74
102 953/4
027o 89 
891/2 87 
531/4 511/0
57 551/2831/2 796/s1401/4 13797 927s
983/4 96
38 36

921/9 90
641/a 63
983/4 96i/a
99 97

107 IO53/4
97 941/2

1101/a 1097/s
807a 781/a
97 951/2
90 881/4
861/2 85
521/a 52
551/0 55
80i/8 78i/s

135 134
941/4 927g
941/2 937a
36 341/2

90 88I/962 607g
953/4 947g96 943/4

1053/s IO43/4943/4 93
IO91/2 109 
7874 771/s

951/4 941/488 861/988 87
521/4 511/2
54i/2 54
7874 771341/492 905/8
931/4 91-78
357« 341/4

9274 91
631/4 623/4
978/s 903/4
981/2 973/s

1071/s 106
971/2 963/4

80 793/4
97 9678

917a 9078
9174 903/4
5374 52
561/a 55
8OI/4 783/4

1367a 136
96 94i/4
9674 95
373/4 365/g

947a
637a
988/4

10072
111
987a
1103/4
817a

9874
927a
913/4
541/2
58
817a
138
961/4
97
373/4

93
62

9774
991/4

,06%

110

911/4
9178
52
571/4

%
95
967237

95
643/4

IOOI/2
102
l l lV s
101
112
827a
100
93
927/8
5Ö79
6 f/a
83

139
967/g
981/a
373/4

94
641/4
983/4
993/4
110
997a

%
921/4
55
581/a
8174

138
953/4
971/2
3674

9273 911/4
011/2 60
9674 957a
98 9674

IO73/4 10678 
967a 96

1083/4 lOSl/a
79 787a
971/2 963/4
891/4 887a
891/4 88
551/4 54
5874 58
80 783/4

136
943/4 93
963/4 953/4
36 341/4

92639798 10797
111809691915356

9537

711/4 7872 
129 I253/4
9172 871/a
97 94
8h 1/2 85
96 “ 94
92 89

1357«
32 SOIL 

1541/4 1513/4

783/4 775/s
1257s 125 
887s 87 
933/4 92
851/4 837, 

92
88 871/4

1357a 134
30 293/0
155 153808/4 855/g

771/2 76
1243/4 124 
873/4 863/4
927a 917a 
83 827,

91
861/2 86

291/a 293/8 
155 152

95 903/4
95 94
8572 85

937a877a 86i/2
301/2 307s

155 1547a
857s

823/4 80
1271/4 126 
96 941/2
951/2 943/4
857s 847a 

93
883/4
136

“ V 297/»

833/. 83
I271/4 1263/49674 948/4
961/2 951/2
873/4 867a

931/291 90
136

307a 301/4
I541/4 154

83 811/4
1261/4 1251/4 96 92
931/2 93
857a 8372 893/4 89

88
1341/230 295/0

I553/4 155 
841/2 84

79
126
95
95
85
93
88

135
30

155
85

58
153

93 
61 
98 
98 

108
94 

111 
77 
96 
92 
90 
47 
46 
82

137
84
92
32

76 
123 

■ 93 
95 
86 
94 
88 

136 
30 

154 
84

H00d^nùôerjï(f)t öec 3kttf)ä£tanf

7. A p ril 1926

A ktiva
P°iCj i  n ich t begebene Reichsbankanteile . 
„ b ^ e s ta n d  (Barrengold) sowie in -  und 
» . . in d is c h e  Goldmünzen, das P fund fe in
2u 1392 RM. b e r e c h n e t ................................

Goldkassenbestand . 1207,483 M ill. RM. 
Golddepot (unbelastet) 
bei ausländ. Zen tra l-

r w ? o te n b a n ke n ............... 220,453 M ill. RM.
c^K nngsfäh ige D e v isen ................................
T ä t ig e  Wechsel und  Schecks 
xj^btsche Scheidemünzen 
T ~ , anderer Banken . 
EtI?kb, "nd fo rderun«cn 
Sonstige A ktiven

Passiva
• G rundkap ita l: a) begeben.............................

2. r Pho„.. . , b) noch n ich t begeben. . .
servefonds: a) gesetzlicher Reservefonds 

b ) Spezialreservefonds fü r  
kün ft. D ividendenzahlung

3. Beim.» a ®> sonstige Rücklagen . . .
4. Snn.â ,  r  um laufenden N o te n ..................
5. An »iJ?® t&gÜch fä llige  V e rb ind lichke iten

bindli?hkK?ndî Un,iŜriSt #ebundene Ver"
*  SDouinbgeV ba^ i dr . r ie ;,tln ’b :m k'  • • • • • ■

V iS ,i? d,lichkeite n  aus weiterbegebenen, 
Beiîtû«^and^ 2ablbaren Wechseln
i i j Ä  *** R entenbanksche inen...............

Rentenbankacheioen . . . . .

M ill. V o r V o r- V o r-
RM. woche m onat Jahr

177,212 177,212 177,212 177,212

1491,122 149,089 1 404,902 1003,430

481,397 481,164 468,300 334,476
1227,669 1 215,877 1159,641 1480.971

90,322 90,160 89,102 64,222
15,691 8,641 19,247 10,814
7,686 77,532 4,362 7,390

246,428 244,452 234,869 205,521
1011,179 922,920 905,872 1267,223

122,788 122,788 122,788 122,788
177,212 177,212 177,212 177,212
33,952 33,952 25,403 25,403

43,133 43,133 33,404 33,404
160,000 160,000 127,000 127.000

3061,441 3159,643 2 729,707 2293,284
770,713 625,400 714,727 732,889

_ —
__ 67.667

379,467 386,919 533,239 977,612

329,5 413,5 462,4 581,7
485,1 464,9 312,6 351,1

107M 1103,4 12744,6 1667,1

flP od fenu& erftr ifon  Öeulftf/ec jU ritm tn o ie n fto n fcn

31. März 1926 Bayr.
Noten-B.

Sächs.
Bank

Badische
Bank

W ü r t t
Noten-B.

( in  M illio n e n  Reichsmark)
28,559 21,008 8,124 8,124

Deckungsfähige D e v is e n .................. 5,963 9,103 3,108 2,700
72,346 58,100 32.258 44,332

Deutsche Scheidemünzen.................. 0,053 0,066 0,008 0,005
Noten anderer B a n ke n ..................... 1,599 4,897 1,623 1,543
Lom bardforderungen.................. ... . 0,658 0,301 0,401 2,950
W ertpapiere. . .................................... 0,967 10,383

3,660 10,701 26,424 32,079
69,289 63,706 24,182 26,897

Sonstige täg lich  fä llige  V e rb ind lich -
1,828 8,118 18,363 5,704

Verb ind lichke iten  m it Kündigungs-
0,310 4,825 21,946 48,355
5,625 2,199 1,888 4,063

Darlehen bei der Rentenbank . . . 12,302 7,794 5,550
1,445Weiterbegebene W e ch se l.................. 5,348 0.597 5,025

4 p o t *  u n i J  ( S t r t M i l i n l a g e n

P re u ß isch e  S p a rka ssen
B e r l in e r

S p arka sse

( in  M ill.  RM)
Spareinlagen 

i V  er—
Bestand j Änderung

G iro

Bestand

inlagen
Ver

änderung
Spar

einlagen
G iro

einlagen

Februar 1926 . . . .  
Januar „ . . . .  
Dezember 1925 . . • 
November ,  . 
O ktober ,  . . .  
Sepiember a . . .  
August ,  . . . 
Ju li ,  . . .

1296
1205
1096
1051
998
m
902
847

S
S

S
g

g
g

g
g

 
+

+
+

+
+

I11

935
632
600
693
585 
608 
107
586

+303
+32
—98

+113
—24

+22

77.9
72.3 
66,1
60.3
56.0
52.1
48.9 
4M

41,7
42.9
41.9
40.6
38.3
36.4
33.7
81.9
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föngtgattgene iMd)ec
Die ßedaktlon beL5.lt eich die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor

Ausländisches Wechsel- und Scheckrecht unter beson
derer Berücksichtigung des Wirtschafts- und Steuerrechtes 
sowie der Finanzierungspraxis. Sonder-Ausgabe der Zeit
schrift Gesetzgebung und Rechtspraxis des Auslandes. 
Berlin 1926. Otto Stollberg, Verlag für Politik und W irt
schaft. 52 S. — Preis 1,25 RM.

Bankbuchhaltung. Organisation und Technik der Buch
haltung des neuzeitlichen Kreditbankbetriebs. Von Hugo 
Haase und Felix Butze. Bd. I I  der Bücherei für Bank und 
Börse. Berlin—Wien 1926. Industrieverlag Spaeth & Linde. 
243 S. — Preis geh. 5,50 RM.; geb. 7,— RM.

Bö'/?, Gustav: Wie helfen w ir uns? Wege zum w irt
schaftlichen Wiederaufstieg. Berlin 1926. Verlag von 
Alfred Metzner. 78 S.

Das gesamte Aufwertungsrecht. Kommentar zum Auf
wertungsgesetze vom 16. Juli 1925 und systematische Dar
stellung des sonstigen Aufwertungsrechts von Dr. Oskar 
Mügel. Mit einem Anhang: Die rechtspolitische und 
wirtschaftliche Bedeutung des Aufwertungsgesetzes von 
Dr. Hans Wunderlich. 16.—20. Tausend. Unveränderter 
Neudruck. Berlin 1926. Verlag von Otto Liebmann. 
XXVI und 558 S. — Preis 15 RM.

Das soziale Existenzminimum  in ländlichen Bezirken 
der Schweiz und in der Stadt Bern. Eine sozial-statistische 
Studie von Dr. H. Freudiger. Mit 4 graphischen Tafeln. 
Burgdorf 1926. Verlag Buchdruckerei zum Gutenberg. 
62 S.

Der deutschnationale Handlungsgehilfen-Verband im 
Jahre 1925. Rechenschaftsbericht der Verwaltung. Ham
burg 1926. Verlegt bei der Hanseatischen Verlags
anstalt A.-G. 244 S.

Die Körperschaftssteuererklärung 1926 auf Grund des 
neuen Körperschaftssteuergesetzes. Mit Musterformularen 
in Zweifarbendruck ausgefüllt und für die Praxis ausführ
lich erläutert von Dr. Richard Rosendorff. Berlin—Wien 
1926. Industrieverlag Spaeth & Linde. 101 S. — Preis 
5,80 RM.

Die Kreditsicherung im internationalen Handelsverkehr. 
Im Aufträge des Hansa-Bundes für Gewerbe, Handel und 
Industrie, Abteilung für ausländisches Recht. Heraus
gegeben von Dr. Rudolf Schauer und Dr. Hellmut Rost. 
Berlin 1926. Otto Stollberg, Verlag für Politik und W irt
schaft. 176 S. — Preis 5 RM.

Die Umsatzsteuererklärung 1926 nach dem neuen Um
satzsteuergesetz. Mit Musterformularen in Zweifarben
druck ausgefüllt und für die Praxis ausführlich erläutert 
von Dr. Fritz Koppe. Berlin—Wien 1926. Industrie
verlag Spaeth & Linde. 104 S. — Preis 3,50 RM.

Die wirtschaftliche Lage der preußischen Domänen- 
betriebe. Denkschrift des Domänenpächternerbandes 
März 1926. M it 16 Anlagen. 21 S.

Die wirtschaftliche Lage des deutschen Angestellten. 
Bearbeitet von Hans Horbat. Schriftenreihe des Gewerk
schaftsbundes der Angestellten. GDA - Schrift Nr. 29. 
Berlin-Hamburg 1926. GDA - Buchverlag. 48 S. — Preis 
i  RM.

Die Wirtschaftskurve m it Indexzahlen der Frank
furter Zeitung. Unter M itw irkung von Ernst Kahn. 
Jahrgang 1926, Heft I. F rankfurt a. M. 1926. Frank
fu rter Societäts-Druckerei G. m. b. H. 112 S. — Preis 
3 RM.

Eckstein, Hans: Die Abschreibungen des buchführen
den Kaufmanns nach dem Einkommen- und Körper
schaftssteuergesetz vom 10. August 1925. München 1926. 
Verlag von Dr. Franz A. Pfeiffer. 81 S. — Preis 2,70 RM.

Eicke, Dr. ing.: Wirtschaftskrise — Organisation — 
Menschenwirtschaft. Elberfeld 1926. Verlag A. M artini 
& Grüttefien G. m. b. H. 61 S. — Preis 1,40 RM.

Friedländer, Dr. K urt Th.: Verkäufer — Firma — 
Kunde. Wie Amerika Verkaufskunst lehrt. Berlin 1926. 
Verlag von Julius Springer. V I u. 236 S. — Preis 15 RM.

Gesetz über die Aufwertung von Hypotheken und 
anderen Ansprüchen (Aufwertungsgesetz) vom 16. Juli 
1925 und Durchführungsverordnung vom 29. November 1925 
unter besonderer Berücksichtigung der Rechtsprechung 
des Kammergerichts, erläutert von Carl Griebel. Zweite 
neu bearbeitete Auflage. Berlin 1926. Verlag von Julius 
Springer. XVI. u. 355 S. — Preis 12 RM.

Grohnert, Curt: Die Bildung der Roggenpreise bei 
freier und gebundener Wirtschaft. Ein Beitrag zur Er
kenntnis der Wertmaß funktion des Roggens. M it einer 
Kurve im Text. Königsberger Sozialwissenschaftliche 
Forschungen. Zweiter Band. Jena 1926. Verlag von 
Gustav Fischer. V I u. 232 S. — Preis 5 RM.

Handbuch der Finanzwissenschaft. Herausgegeben von 
Wilhelm Gerloff und Franz Meisel. 9. Lieferung. (1. Band: 
Bogen 25—27.) Tübingen 1926. Verlag von J. C. B. Mohr 
(Paul Siebeck). S. 385—432. — Preis 2 RM.

Redaktion  des „Magazin der W irtsch a ft“ : B e rlin  SW 19, BeuthstraBe 19. Telephon 
M erkur 8790, 8791, 8792. — Veran tw ortlich  fü r  die Redaktion : i. V. Dr. H. F. Geiler 
B erlin-Zehlendorf. — F ü r die Inserate: K a rl Bayer, B e rlin -B e rnau .— Vertagt „W ir t 
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DARMSTÄDTER UND NATIONAL BANK
K O M M A N D IT G E S E L L S C H A F T  A U F  A K T I E N

Kapital und Reserven 100 Millionen Reichsmark
A k tiv . Bilanz per 31. Dezember 1925 p . . , i v .

Reichsmark Pf Reichsmark Pf
Kaue, fremde Geldtorten, Kupon«

and Guthaben bei Noten- and Ab
rechnung«- (C learing-) Banken 53 041 350 07

Aktienkapital 60 000 000

Wechsel and unverzinsliche Schatz* Reserven . . . . . . . . . . . 40 000 000 —
anweitangen ........................

Nostroguthaben bei Banken and
246 930 415 93

K reditoren ................................................ 059132 044 20
Bankftrmen .................................

Reports and Lombards gegen bOrscn-
114 10S 240 10

A k ze p te .................................................... 30 250 502 -
gängige W e r t p a p ie r e ...................

Vorschüsse auf W aren and W aren-
1 0 3 1 5 9 0 2 41 Pensions-Fonds fü r Beamte . . . . 1 f 00 000 -

Verschiffungen ............................ 60 713 703 72 Sonstige P a s s iv a ................................. 5 907 894 20
Eigene W e rtp a p ie re ............................. 10 201597 25

84K on sortia lbe te ilig un gen...................
Dauernde Beteiligungen bei anderen

1 0 0 7 8 9 8 1 16 Gewinn-Saldo ................................. 9123 512

Banken und Bankfirm en . . 2 1 4 1 0  003 81 ^
Debitoren In laufender Rechnung 429 369 043 79
BankgebSude ...................................... 25 000 000 —

1011919 953 30 1011919 953 30



Allgemeine Deutsche Crédit-Anstalt, Leipzig
Ausführung aller bankmäßigen Geschäfte

ADCA
Über 100 Niederlassungen In Mitteldeutschland

Deutsche Bank
Aktienkapital und Reserven 205 Millionen Reichsmark 

Bilanz am 31. Dezember 1929

A K T I V A Reichsmark
Bargeld, Borten, Zinsscheine und Gut-

haben bei Noten- und Abrecbnunga-
banken .................................................... 83 458092 30

Nostrogutbaben bei Banken und Bank-
firm en .................................................... 203399345 18

Wechsel .................................................... 342 024906 60
Unverzinsliche deutsche Scbatzanweisg. 2 000 000 —
Vorschüsse au f W aren und W aren-

V e rsch iffu n g e n ........................................... 109 262 230 29
Reports and Lombard-Vorschüsse . . . 15 300 777 50

755 445 351 87
Eigene W e r tp a p ie re ................................. 15 000 000 _
Beteiligung an Gerne inschafts-Unter-

n e h m u n g e n ............................................... 15 000 000 —
Dauernde Beteiligungen bei anderen

Banken und B a n k f i r m e n ................... 22 722168 _
Schuldner in  laufender Rechnung . . . 682 319 238 62

(außerdem: Schuldner aus geleiste-
ten Bürgschaften RM. 78 67f> 005.24)

Bankgebäude ............................................... 46 500 000 —
-Sonstiger G ru n d b e s itz ............................ 3 500 000 _
M o b i l ie n ......................................................... 1 -

1 540 486 759 49

P A S S I V A Reichsmark
A k t ie n k a p ita l ............................................... 150 000 000 —
Reserve ......................................................... 55 000 000

;o5 ooo ooo _
Gläubiger in  laufender Rechnung . . . 1 239 642 337 55
A k z e p te ......................................................... 73 570 302 89

(außerdem: geleistete Bürgschaften
RM. 78 G7fl 003.24)

Unerhobene D iv id e n d e ............................ 162718 20
Übergangsposten der eigenen Stellen 2 348 317 60

u n te re in a n d e r ........................................... 1 532 lö7 30
Dr. Georg von Siemens-Wohlfahrtsfonds
Zur V erte ilung  verbleibender Überschuß 18 230 895 95

1 540 486 759 49

Gewinn- und Verlust-Rechnung 
am 31. Dezember 1923

S O L L
H a n d lu n g s -U n ko s te n ..................................
S t e n e r n .........................................................
W ohlfahrtse inrichtongeu und Versiche

rungsbeiträge fü r die Beamten, sowie 
Pensionen und Abfindungen . . . .

Hypotheken-Aufw ertung ........................
Abschreibungen auf M obilien . . . .  

„  „  Bankgebäude . •
„  Sonst. Grundbesitz .

Zur V erte ilung  verbleibender Überschuß

„  H AB EN
Vortrag aus 1924 ......................................
Zinsen und Gebühren, Wechsel, Sorten

und Z in s s c h e in e .....................................
W  e r t p a p ie r e ................................................
Gemeinschafts-Geschäfte ........................
Lauernde B e te ilig u n g e n .............................

Reichsmark
82 606 620 10
9 509 794 13

8 413 650 70
420 409 41
484 523 42

2 595 220 11
347 754 <J7

18 230 895 95
122 608 868 1 81

Reichsmark
762 221 49

118 423119 89
894 014 9t

1045 911 31
1 483 601 21

122 608 868 | 81

Dresdner Bank
Bilanz per 81. Dezember 1925

Aktiva
Kasse, fremde Geldsorten, Zins- 

scheine und Guthaben beiNoten- 
und Abrechnungsbanken . . .

W e ch se l......................................
Nostrogulhaben bei Banken und

B an k firm e n ..............................
Reports und Lombards gegen 

börsengängige Wertpapiere . . 
Vorschüsse auf Waren und 

Warenverschiffungen . . . .

Eigene W e rtp a p ie re .................
Konsortialbeteiligungen . . . .  
Dauernde Beteiligungen bei an- 

deren Banken und Bankfirmen 
Schuldner in  laufender Rechnung
Bankgebäude ..............................
Sonstiger Grundbesitz.................
M o b ilie n ......................................
Pensionsfonds-Effekten . . . .

Passiva 
Aktienkapital . . . 
Gesetzliche Rücklagen 
Gläubiger . . . .  
Akzepte und Schecks 
Penisionsfonds . • • 
Dividenden-Konto 
Reingewinn . . . .

RM

42450 790.26 
252 779 442.58

152 891716.58

34 255 819.48

188 797 384.72
621 181163.57 
13 780 546.04 
11152 406.88

23 321115.50 
460 888 700.05 
30 00' 000.— 
1 302 000.— 

1.— 
1 293 750.60

1162 919 678.64
RM

78 000 000.- 
23 400 000.- 

1003 749 391.77 
47 715 701.60 
1800 000.- 

84057.27 
8 670 523.—

1 162 919673.64

Gewinn 
per

und Verlust-Rechnung 
81. Dezember 1925

Verlust
Handlungs-Unkosten-Konto . . .
Steuern ......................................
Abschreibungen

a) M o b ilie n ..............................
b) Bankgebäude .....................

R eingew inn..................................

RM
55 077 562.29 
3 789 630.85

517 680.97 
1 622 419.32 
8 670 523.—

69 577 816.48

Gewinn RM
Vortrag von 1924 .......................... 156 904.-
Wechsel-, Zinsen-, Sorten- und

80 77t 515.01Zinsschein-Konto.....................
P ro v is io n s -K o n to ..................... 36 996 483.16
Erträgnisse aus dauernden Betei

ligungen bei anderen Banken 1 209 411.67
Sonstige E in n a h m e n ................. 443 502.59

69 577 816.43



DRESDNER BANK
D i r e k t i o n :  Berlin W 8 ,  B e h re n s tra ß e

N i e d e r l a s s u n g o n
in r u n d  1 0 0  d e u t s c h e n  S t ä d t e n  
A m s t e r d a m . -  P r o e h l  &  G u t m a n n

D E U T S C H E  
O R I E N T  - B A N K

D irektion: Berlin  W 5 6

B e r l in ,  H a m b u r g ,  K o n s t a n t i n o p e l ,  S m y r n a

D E U T S C H 
S U D A M E R IK A N IS C H E

B AN K
D irek t io n :  Berlin  W 8

B e r l in ,  H a m b u r g ,  M a d r i d ,  B u e n o s  A i r e s ,  
A s u n c i o n ,  V a l p a r a i s o ,  S a n t i a g o  ( C h i l e ) ,  R io  
d e  J a n e i r o ,  S a o  P a u l o ,  S a n t o s ,  M e x i k o  ( S t a d t )

NORDDEUTSCHER LLOYD BREMEN
Ausgabe Gewinne und Verlustrechnung für 1925 Einnahme

Allgemeines Vefrwaltungskosten, Steuern 
und soziale L a s te n .................RM. 6 332 757 88

Gewinnvortrag aus 1924 . . . RM. 
Rechnungsmäßiges Gesamterträgnis

416 319 
22 331 985

10
79

Zinsen und Bankprovisionen . . . . 2 905 103 13
Zuwendung an die 
Abschreibungen 

auf Seedampfer . 
auf Nordsee- und

W ohlf ahr t sk as sen 

RM. 11 128 050.35

1 000 000

Flußdampfer,
Barkassen,

„ 657 925.09Leichter usw. . • 
auf Grundbesitz,
Gebäude, Inven
ta r u. Anlagen „ .250114.79 12 036 090 23

474 333 65
RM. 22 748 284 89 RM. 22 748 284 89

Besitz Vermögensaufstellung für den 31. Dezember 1925 V erbindlichkeiten

Vorzugsaktien (nicht 
eingezahlt 75 % von 
RM. 375 000.—) . • •

S eedam pfer.................
Anzahlungen auf Neu

bauten .....................
Nordsee- und Fluß

dampfer, Leichterfahr
zeuge usw.

Grundbesitz, Gebäude, 
Inventar und Anlagen 

Kassenbestand u. Bank
guthaben . . . • •

Wertpapiere und Betei
ligungen an dritten 
Unternehmungen' . .

Lagerbestände in  Bre
men und Bremerhaven 

Schuldner und Ueber- 
gangsposten . . . .

Sicherheitswechsel und 
Bürgschaften . . . .

RM.

RM

281 250 
131 346 000

—

6 000 411 30

688 700 —

5 821 423 50

5 415 075 43

4 929 103 95

3 785 437 54

267 480
35 746 658 22

RM 194 014 059 94

RM
Grundkapital 

Stammaktien 
Vorzugsaktien . . 

Gesetzliche Rücklage 
Erneueruin gsrücklage 
V ersieh er ungsrütekla ge 
Fusionsrücklagen

Roland-Linie, gesetz 
liehe Rücklage . . 

Roland - Linie, Vier 
sicherungsrückiage 

Hamburg-Bremer 
A frika-L in ie , gesetz
liche Rücklage . . . 

Dampfschiffs-Reederei 
„H orn“ , gesetzliche
R ücklage .................

Anleiheaufweritung . .
Langfristige Kredite
G lä u b ig e r.....................
Innere Abrechn-ungskoni- 

ten (vorausbezahlte 
Passagen^ schwebende 
Reisen, sowie Rück
stellung fü r Steuern 
und Abgaben) . . . . 

Sicherheitswechsel und 
Bürgschaften . . . . 

Vortrag auf 1926

52 000 000 
1. 625 000

1 300 000 

4 932 778

100 000

120 000

267 480

I

RM

74

RM

53 625 000 
10 000 000 
5 000 000 
5 000 000

6 452 778 
3 248 434 

38 207 343 
36 945 371

35 060 797 

474 333
194 014 059

74
60
50
83

62

65̂
94

D er Vorstand.
Carl Stimming. Ernst Glässel. Arnold Petzet. Carl Stapelfeldt.

Adolf Stadtländer.
u tu ts s e i. a u i u i u  i  c m * .  . '  “ ;  - ------
Hermann Bultmann. Heinrich Hehmsoth.



H A PA G
Raniorg-AnerikanischtPikettalirt-ilctin-Eeseliuhatt

(Ham burg-Am erika-Unlo).

Ordentliche Generalversammlung
dar Aktionäre

am Freitag, -dem 38. April 1826,
12 Uhr mittags,

in der Hamburger Börse, Saal 128 (Abonnenten-Institut).
T a g e s o r d n u n g :

1. Geschäftsbericht, Vorlage der Bilanz und «1er Gewinn
end Verlustrechnung für 1925 sowie Beschlußfassung 
Uber die Verwendung des Ueberschusses.

2. Entlastung des Aufsichtsrats und des Vorstandes.
S. Aufsichtsratswahlen.

Die Einlaßkarten und Stimmzettel sind gegen Hinter
legung der Aktien bis zum 28. April 1928 
in Hamburg: bei der Norddeutschen Bank in Ham

burg,
,, den Herren L . Behrens & Söhne,
„ der Commerz- und Privat-Bank 

Aktiengesellschaft.
.. der Darmstädter und National

bank, Komm.-Ges. a. Akt. 
Filiale Hamburg,

.. Deutschen Bank Filiale Ham
burg,

.. Dresdner Bank in Hamburg,
,, Vereinsbank in Hamburg,

.. den Herron M. M . Warburg & Co., 
,, ,, Notaren Dies, von Sydow,

Bemö, Ratjen u. Bartels, 
Große Bäckerstraße 13,

in Berlin: .. der Berliner Handels - Gesell -
schaff,

,, ,, Commerz- und Privat-Bank
Aktiengesellschaft,

.. Darmstädter und National
bank, Komm.-Ges. a. Akt.,
Berlin W  8, Behrenstr. 68/69, 

.. den Herren Delbrück
Schickler & Co.,

„ der Deutschen Bank,
., Direction der Disconto- 

Gesellschaft,
„ „ Dresdner Bank,

in Frankfurt a. M.: .. .. Commerz- und Privat-Bank
Aktiengesellschaft,

.. Darmstädter und National
bank, Komm.-Ges. a. Akt., 
Filiale Frankfurt a. M.,

„ „ Deutschen Bank Filiale
Frankfurt a. M.,

,, ,. Direction der Disconto-Go-
sellschait,

., Dresdner Bank in Frank
furt a. M„

in K ö ln s . Rh.: .. ,, Commerz- und Privat-Bank
Aktiengesellschaft,

., den Herren Sal. Oppenheim ir. 
A Cie.,

.. dem A. Schaaffhausen’schen Bank
verein A. G.

und für die dem Effekten-Giro- 
V  er kehr angeschlossenen Bankfirmen 
bet der betreffenden Effekten-Giro- 
Bank

während der bei den Hinterlegungsstellen üblichen Ge
schäftsstunden entgegenzunehmen. Ebendaselbst können 
auch vom 15. April 1928 an Bericht und Rechnungs
legung abgefordert werden.

Hamburg, den 13. April 192«.
Der Vorstand.

■■■■■■■■■■■■■■■

| Treuhänder Akflenôesellsûiafi
Berlin Wv Französische StraBe 8

Buchprüfung 
Gutachten 

Hinterlegungsstelle 
Aktienvertretung 

Liquidation 
Holding-Aufgaben

I n s b e s o n d e r e !  
Wirtschaftliche Beratung -  Organisatfonsfragen

Hemer SMsciiaMii
Aktiengesellschaft

Bilanz per 31. Dezember 1925.
Aktiva

Reichsmark
Kassenbestand...........................................  61677,09
Guthaben bei der Reichsbank, der See

handlung, dem Kassenverein pp. . . . 176 694,11
Guthaben bei Banken und Bankiers . . .  1 610 000,—
Schecks, Wechsel, Sorten und Devisen:

a) S checks.......................... 43 044,72
b) W echsel.......................... 365 245.24
c) S o r te n .......................... 27,20
d) D evisen.....................  1 744,40 410 061,56

Eigene Wertpapiere:
a) festverzinsliche . . .  2 984 590,01
b) A k t ie n .....................  72 962,77 3 057 552,78

Schuldner in  laufender Rechnung:
a) Fällig innerhalb 7 Ta

gen .............................. 3 479 787,12
b) Fällig innerhalb 4 Wo

chen .......................... 2 268 489,80
c) Fällig später als 4

W ochen...................... 6 839 811,48 12 588 088,40
In v e n ta r:.................................... 17 246,55
abziigl. Abschreibung . . . .  17 245,55 1,—
Durchlaufende Posten:..............................  174 772,18
Aval-Debitoren: ....................... 492 200,— __________

18 078 847,12

Passiva
Reichsmark

A k t ie n k a p ita l .............................................  1 100 000,—
Reservefonds..................................................  110 000,—
Verzinsliche E in la g e n ................................  3 316 723,16
Gläubiger in  laufender Rechnung:

a) Fällig innerhalb 7 Ta
gen ................................ 1 675 483,70

b) Fällig innerhalb 4 Wo
chen ...........................  2 158 327,45

c) Fällig  später als 4 Wo
chen ...........................  9 457 256,70 13 291 067,85

Durchlaufende P o s te n ................................ 47 570,70
Dividendeneinlösungskonto

rückständige Dividendenscheine f. 1924 1 569,92
R e in g e w in n ..................................................  211915,49
A v a l-K re d ito re n ....................... 492 200,— _________

18 078 847,12

Gewinn- und Verlust-Rechnung.
Debet

Reichsmark
VerwaltHngsk o s t e n .........................................  248 429,99
Abschreibungen auf das Inventar . . . .  17 245,55
R e in g e w in n .................................................. ....  211915,49

477 591,05

Kredit
Reichsmark

Vortrag aus 1924 .............................................. 34 550,84
Gewinn aus Effektengeschäften . . . . .  63 866,68 
Gewinn aus Wechsel-, Sorten- und Devisen

geschäften ......................................................
Zinsüberschüsse....................................................^25 514,49
Provisionseinnahmen.........................................   f-Oo 557,88

477 591,05

B e r l i n ,  im  März 1926.

D E R  V O R S T A N D :  
P o n t  o w.



s
DARMSTÄDTER UND NATIONALBANK

Kommanditgesellschaft auf Aktien

B E R L I N
Aktienkapital und Reserven

lO O  MILLIONEN
Reichsmark J

M ü M m  der M l l i I M M  It lite g e s e lU ill
per 31. Dezember 1935

Aktiven
1. Inventar und U tensilien.................
2. Betriebsanlagen und Fuhrpark . .
3. Warenbestände..................................
4. Bargeld und Bankguthaben . . . .
5. Kundenwechsel und Effekten . . . 
fi D ebitoren...........................................

RM
40 407 
11494 

584844 
41951 
28525 

474 710

Pf.
02
80
77
53
21
74

Summe der Aktiven 1 181984 97

Passiven
1. A k tie n k a p ita l..................................
2. Gesetzlicher Reservefonds . . . .
3. D elcrederefonds..............................
4. Bankkredite......................................
5. Kreditoren I ......................................
6. Kreditoren I I  (Rückstellungen) . .
7. Reingewinn 1925

Statutenmäßige Zuweisung 
an den gesetzlichen Re
servefonds . . 5238,21 

Sonderzuweisung 17 761,79 23 000,—
20 % Körperschaftssteuer 

von 104 764,25 =  . . .20  952,85 
4 % Vordividende . . . 20000,— 
Tantième an den Auf-

s ic h ts ra t.....................  8 000,—
6% Superdividende . . . 30000,— 
Dispositionsfonds . . .  5 000,— 
Vortrag auf neue Rech

nung aus 1925 2 811,40
aus 1924 2065,85 4877,25

RM
500000

2000
40.000

505119 
22 085

111830

Pf.

64
23

10

Summe der Passiven: 1181934 07

Gewinn- und Verlustreehnung.

Verlust
1. Abschreibungen ..............................
2. Rückstellungen...................................
3. R eingew inn......................................

RM
8 388 

61104 
111 830

Pf.
00
57
10

181413 57

Gewinn
1. Betriebsüberschuß 1925 .................
2. Vortrag 1924 ..................................

RM 
174 347

7 065

Pf.
72
85

181413 57

B e r l i n ,  den 15. März 1926.

Ravend Stahlvertrieb Aktiengesellschaft
Schmitz Heilmann Mahler

BnileUliiliiii dJaeoli Eaienfi SShitita. IkOengesellscliait
per 31. Dezember 1935

Aktiven RM PL
1. Inventar und U ten silien ..................... 11298 35
2. Betriebsanlagen und Fuhrpark . . 48945 39
3. Warenbestände . . , .................. 1000 039 25
4. Bare Kasse und Bankguthaben . .
5. Kundenwechsel und Effekten . . .

45 891 86
24 869 02

6. D eb ito ren .................................................... 757 245 26
Summe der Aktiven: 1 8ö7 789 13

Passiven RM Pf.
1. A k tie n k a p ita l.......................................... 600000 —
2. GesetzL Reservefonds....................... 100000 —

3. Spezialreservefonds ....................... 100000 —
4. Dclkrcderefonds .................................... 70170 75
5. Bankkredite ..................................... 157000 —
6. Kreditoren I ............................................... 681232 68
7. Kreditoren I I ..........................................
8. Reingewinn 1025

20 % Körperschaftssteuer 
von 129570,80 —  . . . 25914,16 

4 % Vordividende . . . 24000,— 
Tantième an den Auf

sichtsrat ..........................  11000,—
8 % Superdividende . . 48 000,—

35190 26

Dispositionsfonds . . . 20000,—  
Vortrag auf neue Rech-

nung aus 1925 656,64
144195 44aus 1924 14 624,64 15281,28

Summe der Passiven: 1 887 789 13

Gewinn- und Verlustreehnung.

Verlust RM Pf.
1. Abschreibungen .................................... 11514 84
2. Rückstellungen..................................... 92 373 15
3. Reingewinn 1925 ................................ 129 570 80

233 458 79

Gewinn RM Pt.
1. Betriebsüberschuß 1925 .................. 227 376 71
2. Sonstiger Gewinn ........................... 6082 08

233 458 70

B e r l i n ,  den 15. März 1926.

Jacob Ra vené Söhne & Co. A k t ie n g e s e l ls c h a f t
Schmitz. K. Merten.


