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fijunöect Prozent Stufiuectung?
In  ih ren  neuen A u fw e rtu ng sp ro je k te n  fo rde rn  die Interessentenverbände eine 
generelle A u fw e rtu n g  von 50, zum T e il sogar von 100 %. A uch  diese Gesetz­
e n tw ü rfe  vermögen jedoch keineswegs eine nach a llen  Seiten gerecht w irkende  
Lösung herbem uführen, und bringen a u f der anderen Seite schwere vo lks­
w irtsch a ftlich e  N achte ile  m it sich, von denen zwei m it ihnen notw end ig  v e r­
bunden s ind : Sie zerstören näm lich  den eben erst w ieder gesundeten K re d it­
organismus der deutschen W irts c h a ft und belasten die ö ffe n tliche n  Haushalte  

m it m ehr als fü n fv ie r te l M illia rd e n .

Das Aufw ertungs-Vo lksbegehren und  die bei 
seiner E in le itu n g  vorgelegten A u fw ertungs-G esetz­
en tw ürfe  s ind n u r der Schlußstein  e iner um fäng ­
l ic h e n  agita torischen und  propagandistischen T ä tig ­
ke it der Sparerbünde und A u fw ertungsorgan isa tio - 
11 en, clie —— w o h l wegen der h ä u fig  p r im it iv e n , o ft 
geradezu unsinn igen  w irts c h a ftlic h e n  A rgum ente 
ih re r Anhänger, im  ganzen aber doch zu U nrech t 
v°n  der großen Tagespresse und  den w irts c h a fts ­
po litischen Fachorganen n ic h t genügend beachtet 
Worden ist. Bei dem im m e rh in  starken, w enn auch 
v°n  ihnen  selbst w oh l zahlenm äßig sehr überschätz­
e n  Anhang dieser O rgan isa tionen scheint eine mög­
lichst vorurte ils lose und, w enn e rfo rde rlich , ins 
D e ta il gehende B e trach tung dieser neuen A u f-  
Wertungspläne e rfo rde rlich , und  zw ar vo r a llem  aus 
zWei G ründen : erstens sind w ir  n ic h t jedes Ver­
ständnisses b a r fü r  die E m pörung  der K a p ita l-  
Zentner gegen die durch  die In f la t io n  h e rb e ig e fü h itt 
Ausbeutung  (wenn w ir  n a tü rlic h  auch wünschen 
Möchten, daß sich diese m enschlich verständ liche 
Em pörung n ic h t verm ischte m it  sehr w en ig  begrün­
deten, m it  der Sache selbst auch außer Zusammen­
hang stehenden p a rte i-  und rassepolitischen G e füh ls­
äußerungen), und zweitens is t d ie w irtsch a fts - und  
finanzpo litische  Bedeutung dieser A u fw ertungsp läne  
eiue so ungeheure, daß selbst die W iederho lung  a lter 
A rgum ente gegen jede E rw e ite ru n g  der b isherigen 
Aufwertungsm aßstäbe n ic h t gescheut w erden d a rf. 
W ir  deuteten m it diesen le tz ten  A usführungen  schon 
an und  w o llen  es an dieser »Stelle vorausnehmen, daß 
W ir auch nach w iederho lte r und  unvoreingenom m e­
ner P rü fu n g  uns gegen d ie neuen A u fw ertungsp läne  
aussprechen müssen, m öchten aber g le ichze itig  her- 
v°rheben, daß w ir  den Versuch der Regierung fü r  
n ich t sehr g lü c k lic h  halten, durch  ein verfassungs- 
anderndes Sondergesetz oder durch  eine „extensive  
In te rp re ta tio n “  schon bestehender Bestim mungen 
diese neuen A u fw ertungsp läne  von der Zulassung 
Zu?n Volksbegehren  auszuschließen. Es mag r ic h tig  
8ein, daß A u fw e rtu ng s frag en  sachlich den jenigen

F inanzfragen  g le ichzuste llen  sind, über die nach den 
Bestim m ungen der Reichsverfassung ein V o lks ­
entscheid n ich t zulässig  is t; tro tzdem  is t es sehr 
ge fährlich , im  gegenwärtigen A u ge n b lick  den A u f­
w ertungsorganisationen die M ö g lich ke it zu geben, 
w e ite r zu behaupten, d ie  überw iegende M ehrhe it des 
deutschen Volkes stünde h in te r  ihnen. E ine A n ­
nahme dieses Volksbegehrens is t ohnehin n ich t 
w ahrsche in lich , da n ic h t n u r d ie  G ew erkschaften 
sich von jeher gegen jede A u fw e rtu n g  größeren 
Umfangs ausgesprochen haben, sondern auch die 
Sozialdem okratische P a rte i neuerdings n ic h t einm al 
an ih rem  frühe ren  40 % igen  Aufw ertungsvorsch lag  
festhä lt, so daß sie unm ög lich  fü r  die v ie l w e ite r 
gehenden P läne der Sparerbünde e in tre ten  kann. 
E rw äg t m an w e ite r, daß ein großer T e il der L a n d ­
bevö lkerung in  m indestens dem gle ichen Maße V or- 
kriegsschuldner w ie  V orkriegsg läub iger ist, so 
sch ru m p ft die Zah l der an E rw e ite ru n g  der A u f­
w ertung  In teressierten au f w enige M illio n e n  zu­
sammen.

D er Inhalt der neuen A ufw ertungsprojekte
D och w ir  w o llen , w ie  stets, n ic h t den Interessen­

tens tandpunkt e inzelner Schichten der Bevölkerung 
vertre ten, sondern eine o b jek tive  U ntersuchung un te r
a llgem e in -vo lksw irtscha ftlichen  G esichtspunkten  be­
ginnen. S te llen  w ir  zu diesem Zwecke zunächst ku rz  
die G rundgedanken der neuen A u fw ertungsp läne  
dar! Es hande lt sich um  zw ei G esetzentwürfe: 
erstens den von dem O berlandesgerichtspräsidenten
Best ausgearbeiteten G esetzentw urf des Sparer­
bundes, H ypo thekeng läub iger- und Sparerschutz­
verbandes, und  zweitens um das P ro je k t der Reichs- 
arbeitsgem einschaft der Aufw ertungsinteressenten 
(R A G ), Bankg läub iger usw. G em einschaftlich  is t 
beiden P ro je k te n  der G rundsatz der generellen  
R ü ckw irku n g : d. h. be i a llen  H ypo theken  w erden 
die Rechte des G läubigers w iederhergeste llt, g le ich ­
g ü ltig , ob seit 1919 eine R ückzah lung s ta ttgefunden 
ha t oder n ich t. (D er T e rm in  vom  15. Ju n i 1922, au f
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den das gegenwärtige Reichsrecht d ie  R ü ckw irku n g  
bei H ypo theken  begrenzt, fä l l t  also weg.) N u r bei 
Inhaberpap ie ren  ve rb le ib t es dabei, daß a lle in  der 
gegenwärtige Besitzer A u fw ertungsansprüche  geltend 
machen kann. D ie  A u fw e rtu n g  w ird  fü r  H y p o ­
theken  usw., Indus trieob liga tionen  und ö ffe n tliche  
A n le ihen  a u f e in und denselben Satz festgesetzt, der 
bei Best 50 % , bei der R A G  100 °/0 des V orkriegs- 
bzw. G o ldm arkw ertes beträg t. D ie  Höhe der P fan d ­
b rie f-, Sparkassen- und  Yers icherungsaufw ertung 
r ich te t sich nach der Teilungsmasse. D ie  U n te r­
scheidung von A lt -  und  Neubesitz be i ö ffen tlichen  
A n le ih en  fä l lt ,  es w ird  v ie lm ehr a llgem ein  derjen ige 
G o ldm arkbe trag  der A u fw e rtu n g  zugrunde gelegt, 
den der je tz ige  Inhaber des Anleihestückes zum 
E rw erb  aufgewendet hat. (D ie  außerordentlichen 
technischen S chw ie rigke iten , die h ie rbe i die Fest­
s te llung  des G o ldm arkw ertes des Erwerbspreises 
bere iten muß, da in  sehr v ie len  F ä lle n  die B ank­
abrechnungen n ic h t m ehr vorhanden sind, w erden 
von den A u fw ertungsorgan isa tionen  n ic h t w e ite r 
e rö rte rt.) H a t eine H yp o th e k  den Inhaber im  Lau fe  
der In f la t io n  gewechselt, so w ird  der Gesamtbetrag, 
den der Schuldner au fzuw erten  hat, a u f d ie  ve r­
schiedenen Inhabe r entsprechend der von ihnen  a u f­
gewendeten E rw erbspreise ve rte ilt. D a  sch ließ lich  
auch eine Rückgabe  der w ährend  der In f la t io n  ve r­
schleuderten G rundstücke  ins Auge gefaßt w ird , 
kann  m an w oh l sagen, daß durch  diese neuen 
G esetzentw ürfe  eine sehr weitgehende W ieder­
herste llung  der V orkriegs Vermögensverhältnisse, so­
w e it sie durch  die In f la t io n  ze rrü tte t w orden sind, 
e rre ich t w erden soll, eine rad ika le  Beseitigung der 
Vermögensumschichtung, d ie durch  die G e ldentw er­
tung  1919 bis 1923 herbe ige füh rt w orden  ist.

Gerechtigkeits-Erw ägungen

D ie  erste Frage ist, ob den Forderungen der 
G erech tigke it durch  dies A u fw ertungssystem  w ir k ­
lic h  v ö llig  Genüge geleistet w ird . W ir  w o llen  h ie r 
davon absehen, daß a lle  d ie jen igen, d ie  ih ren  
E ffek tenbes itz  w ährend der In f la t io n  verschleudern 
m ußten, auch nach den neuen E n tw ü rfe n  n u r durch  
no tw end ig  k ä rg lic h  bemessene B e dü rftigke its ren ten  
entschädigt werden. M an könn te  im m e rh in  an­
führen , daß, w enn  n ic h t vö llige  G erechtigke it, d. h. 
W iederherste llung  des früh e re n  Vermögens fü r  alle, 
zu erre ichen is t, dies ke in  G run d  d a fü r wäre, die 
In fla tionsschäden n ic h t d o rt gutzumachen, w o es 
m öglich  ist. W ich tig e r is t etwas anderes: M an setze 
den F a ll, e in  H ypothekenschu ldner habe w ährend  
der In f la t io n  seine W ertpap ie re  veräußert, um  seine 
H yp o th e k  zurückzuzahlen, so ha t er ke inen  In f la ­
tionsgew inn e rz ie lt, sondern bestenfa lls den W ert 
seines früh e re n  Vermögens erhalten. N unm ehr muß 
er die H yp o th e k  au fw erten , ohne fü r  seine W e rt­
pap ie re  entschädigt zu werden, er v e rlie r t also sein 
Verm ögen zugunsten seines H ypothekeng läub igers, 
ein  U nrech t is t beseitigt und  ein anderes an seine 
Stelle getreten! N un  sehen beide A u fw e rtu n g s ­

e n tw ü rfe  zw ar un te r gewissen Um ständen eine 
Herabsetzung  des allgem einen Aufwertungssatzes 
zugunsten des Schuldners vor, aber auch in  dem 
E n tw u r f von Best w ird  diese Herabsetzung nur 
dann gegeben, w enn sich das fü r  d ie H ypo thek 
bestellte P fand  selbst en tw erte t h a t oder w enn die 
Vermögenslage des Schuldners dadurch  besonders 
ungünstig  gesta ltet w ürde. (Bei In d u s tr ie ­
ob liga tionen  kom m t es a u f d ie  Veränderungen 
des Vermögens der schuldnerischen Gesell­
schaft an.) D e r Schuldner m uß also dam it 
rechnen, den größ ten  T e il seines V orkriegs­
vermögens zugunsten des G läub igers zu ve rlie ren . — 
Im  übrigen  w id e rsp rich t es auch unserem G erechtig­
ke itsem pfinden , daß nach dem E n tw u r f der R A G  — 
anders im  Bestschen E n tw u r f —  der ö ffe n tliche  
G laube  des G rundbuchs bese itig t w ird , m it  der 
Begründung, daß a lle  d ie jen igen, d ie  a u f e in  G run d ­
stück nach Löschung von P ap ie rm arkhypo theken  
K re d it gegeben haben, m it  e iner nach träg lichen 
Ä nderung  des Gesetzes hä tten  rechnen müssen! 
Noch ungew öhn licher is t d ie  R ückgängigm achung 
der in  der In f la t io n  vorgenommenen G rundstücks­
ve rkäufe , also d ie  e inse itig  gegen das Aus land  ge­
rich te te  nach träg liche  A u fhebung  seinerzeit v o ll­
kom m en g ü ltig e r und k o rre k te r Rechtsgeschäfte; 
m an scheint ganz zu vergessen, daß bei der A u fre c h t­
e rha ltung  der früh e re n  Zw angsw irtscha ft, w ie  sie in  
Ö sterre ich noch heute  besteht, d ie  G rundstückskäufe  
sich auch als e in  sehr schlechtes G eschäft fü r  den 
K ä u fe r hä tten  erweisen können. Jetzt, w o sie ein 
schlechtes G eschäft des V erkäu fers  darste llen, w i l l  
m an die Verträge a u f heben; w ü rde  m an das auch 
im  um gekehrten F a ll getan haben?

D ie volkswirtschaftlichen Folgen  
lOOprozentiger A ufw ertung

W ich tig e r als diese no tw end ig  im m er sub jektiven  
G erechtigkeitserwägungen is t eine ku rze  Betrach­
tu ng  der w irts c h a ftlic h e n  Folgen. D ie  unsinnigen 
w irtsch a ftspo litische n  Begründungen, d ie  d ie  Sparer­
bünde fü r  ih r  A u fw ertungsp rogram m  zu geben 
p flegen, brauchen w ir  h ie r n u r k u rz  zu s tre ifen: 
die Sparerbünde scheinen m anchm al beinahe zu 
glauben, daß eine W iederhers te llung  der V orkriegs­
kap ita lansp rüche  eine ungeheure Besserung der Lage 
am K a p ita lm a rk t  zu r Folge haben werde, obwohl 
doch k la r  ist, daß durch  ke in e rle i A u fw e rtu n g  das 
Angebot an flüssigem  G e ld ka p ita l auch n u r  um 
einen D eu t e rhöht w ird . Es is t aber w e ite rh in  auch 
u n rich tig , daß durch  vö llige  W iederhers te llung  der 
K ap ita lren tenansprüche  der V o rkriegsg läub ige r die 
F ä h ig ke it zu r B ildu n g  neuen G e ldkap ita ls  in  der 
V o lksw irtsch a ft e rhöht w ird :  denn was durch  A u f­
w ertung  dem einen gegeben w ird , w ird  einem ande­
ren  genommen. U nd  n ic h t e inm al der W ille  zum 
Sparen w ird  durch  E rw e ite ru n g  der A u fw e rtu n g  
gestä rk t: a lle  d ie jen igen näm lich , d ie  aus F u rc h t vor 
neuer In f lta io n  heute Bedenken tragen, zu sparen, ' 
es s ind n ic h t viele, w ie  das außerordentliche  A n -
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Sachsen der E in lagen  bei den Sparkassen, die 
Besserung der K a p ita lm a rk tla g e  übe rhaup t beweist 

' werden auch bei weitestgehender A u fw e rtu n g  
die dem Sparer doch in  den seltensten F ä llen  vo lle  
100 % seines Vorkriegsverm ögens verschaffen  w ird  
~~ es n ic h t von der Höhe des A u fw ertungsp rozen t­
satzes abhängig machen, ob sie sparen, sondern sich 
alle in  du rch  m ög lichst präzis  gefaßte G oldklauseln  
u»d ähn liche Vertragsbestim m ungen gegen neue 
E n tw ertung  zu schützen versuchen.

Von einem a llgem einen vo lksw irtscha ftliche n  
Nutzen  e rw e ite rte r A u fw e rtu n g  ka nn  also n ich t 
Besprochen werden. U m  so sicherer sind die w ir t ­
schaftlichen Schäden, d ie sie m it  sich b ringen  m uß; 
es is t k la r , daß die R ückum schichtung  der V e r­
mögen und  E inkom m en, die sie erstrebt, ähn liche 
krisenha fte  Erscheinungen zu r Folge haben muß. 
w ie jene U m sch ichtung der Vermögen und  E in ­
kommen du rch  die In f la t io n  1919— 1923. Sie fü h r t 
 ̂o einer w eitgehenden N euverte ilung  des V o lks ­

einkommens, d am it zu einer Ä nderung  der Nach- 
fi'a ge, e rzw ing t also eine neue Tim stellung  dei 
P roduktion , und das alles in  e iner V o lksw irtsch a ft, 
die eben un te r den größten Schw ie rigke iten  die 
durch die S tab ilis ie rung  no tw end ig  gewordene Pro­
duktionsum ste llung vo llzogen hat. M an könnte  
diese Schäden höchstens dadurch  beseitigen, daß 
man den Rückum schichtungsprozeß so w e it w ie  mög­
lich verlangsam t, d. h. den Zinssatz fü r  die a u l- 
gewerteten K a p ita lie n  zunächst sehr n ie d rig  fest- 
setz t und  ih n  n u r sehr langsam in  die Höhe gehen 
laßt. A be r gerade dies tu n  die neuen A u fw ertungs- 
Pro jekte n ich t. D ie  R A G  s ta tu ie rt zunächst 2*4 % 
Zinsen vom lOOprozentig aufgew erteten K a p ita l, d .h . 
8ie v e rp flic h te t den Schuldner, den dre ifachen  
Betrag dessen zu zahlen, was er nach gegenwärtigem 
Beichsrecht zu zahlen v e rp flic h te t ist. Nach dem 
Bestschen E n tw u r f is t seine Z insve rp flich tu ng  
iu im erh in  noch doppe lt so hoch w ie  gegenwärtig.

Diese M ängel der E n tw ü rfe  sind im m erh in  re­
parabel. Ir re p a ra b e l aber is t d ie  tiefgehende Schä­
digung, d ie  die geforderte E rw e ite ru n g  der A u f­
wertung dem ganzen deutschen Kreditw esen  zu­
fügen muß. D er R ea lk re d it w ü rde  v ö llig  zerstört. 
Denn die w irk lic h e  Höhe der A u fw ertu ng sh ypo the ­
ken muß a u f lange hinaus unbestim m t bleiben, 
^ a n  vergesse n ich t: wenn gegenw ärtig  n u r eine 
geringe A nzah l der Schuldner von der gesetzlichen 
Befugnis G ebrauch gemacht ha t, den allgem einen 
Aufw ertungssatz von 25 %  erm äßigen zu lassen, so 
Werden es bei 50 %  A u fw e rtu n g  sehr v ie le  und 
kei 100%  A u fw e rtu n g  fas t a lle  sein. Abgesehen 
^°n  der ungeheuren Überlastung, die den G erich ten 
1 araus entstehen muß, bedeutet dies fü r  den K re d it­
geber d ie vö llige  U nm ög lichke it, festzustellen, in  
Welchem G rade G rundstücke als vorbelastet anzu- 
sehen sind. Ganz ähn lich  lie g t es fü r  Indus trie - 
Unternehmungen: die Banken w ürden  geradezu 
Senö tig t sein, a llen  den jen igen  Unternehm ungen, 

ie weitgehend m it  V orkriegsob liga tionen  belastet

sind, ku rze rhand  den K re d it zu sperren. Es bedarf 
ke iner A usführung , daß eine solche Zerstörung des 
deutschen K reditw esens der a llm ä h lich  w ie d e ra u f- . 
b lühenden deutschen W ir ts c h a ft den Todesstoß ve r­
setzen würde.

Ganz ind isku ta be l is t sch ließ lich  die Forderung, 
die a lten  Reichsbanknoten  (sei es die vo r 1919 oder 
vor 191? oder vo r 1914 ausgegebenen) au fzuw erten  
(nach Maßgabe des Vermögens der N oten­
banken zur Zeit der S tab ilis ie rung). Zunächst 
b edü rfte  es dazu e iner Ä nderung  des Bank­
gesetzes, d ie  n u r nach vö llig e r Revision des Dawes- 
Planes und  der Londoner P rotoko lle , au f denen die 
außenpolitische und w irts c h a ftlic h e  Lage D eutsch­
lands heute beruht, zulässig w ären. D a  im  übrigen  
der Nachweis des ununterbrochenen Besitzes solcher 
N oten seit 1918 in  den seltensten F ä lle n  in  w irk l ic h  
überzeugender Weise zu fü h re n  ist, m uß eine A u f­
w ertung  dem jetz igen Inhaber einen v ö llig  unge­
rech tfe rtig ten  Speku lationsgew inn zuschieben.

Finanzpolitische Folgen
Zum  Schluß noch eine ku rze  Betrachtung der 

fin an zpo litisch en  Folgen der A u fw a rtu ng . 50 % ige 
H ypo thekenau fw e rtung  m acht weitgehende E r ­
mäßigung, 100 % ige vö llig e  Beseitigung  der Haus­
zinssteuer notw endig , da nach beiden Gesetz­
e n tw ü rfe n  die M ie te  100 % der Friedensm iete n ich t 
übersteigen d a rf. D e r V e rz ich t a u f d ie  Hauszins­
steuer bedeutet fü r  d ie  Länder und  Gemeinden einen 
A u s fa ll von % M illia rd e n , die zur D eckung ih re r 
Budgets unen tbehrlich  sind. E in  ebenso hoher 
Betrag, der je tz t fü r  den W ohnungsbau verwendet 
w ird , fä l l t  g le ich fa lls  fo rt. D ie  R A G  w i l l  zum Aus­
g le ich  —  bis 1936 —  die H ä lfte  der aufgewerteten 
H ypothekenzinsen (2% °/c) ö ffe n tlich e n  Zwecken  
zu führen , davon %  dem W ohnungsbau. D ies m acht 
bei 40 M illia rd e n  V orkriegshypo theken  jedoch 
im m er erst 540 M il l .  fü r  W ohnungszwecke aus. 
E ine w eitere  Belastung entsteht fü r  d ie  ö ffe n tlich e n  
K örperschaften  d ire k t durch  die E rhöhung des A u f-  
wrertungssatzes fü r  ö ffe n tlich e  A n le ihen . Nach dem 
Bestschen E n tw u r f müssen, selbst w enn  w ir  von der 
A u fw e rtu n g  der in  der In fla tio n sze it m it gelingen 
G oldm arkbeträgen erw orbenen ö ffe n tliche n  A n ­
le ihen  und  ebenso von den Sonderrenten an frühere  
An le ihebesitzer absehen, beinahe 200 M il l .  a lle in  vom 
Reiche m ehr als gegenwärtig  fü r  A n le iheau fw e rtung  
aufgebrach t werden, nach dem E n tw u r f der R AG  
run d  400 M i l l  (Es is t also eine Irre fü h ru n g , 
wenn die R A G  es so dars te llt, als ob die b isher im  
E ta t fü r  die A n le iheau fw e rtung  vorgesehenen M itte l 
und  die von p riv a te n  H ypothekenschuldnern, w ie  
oben e rw ähn t, aufzubringenden  Beiträge —  h ie r 
ca 90 M il l .  —  zu r E r fü llu n g  der durch ih ren  Gesetz­
e n tw u rf dem Reich auferlegten  V e rp flich tu n g e n  
ausreichten.) N im m t m an w e ite r dazu, daß die A u f­
w ertung  der Sparkassenguthaben a u f m indestens 
50% w ie  Best vorschre ibt, angesichts des geringen 
Eigenvermögens der Sparkassen, den Kom m unen
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sehr große neue Lasten auferlegt, so w ird  m an n ich t 
fehlgehen, w enn man die gesamte d irek te  Be­
lastung der ö ffe n tlich e n  Haushalte  durch  die neuen 
A u fw e rtu n g sp ro je k te  a u f m ehr als fü n fv ie r te l M il­
lia rd e n  schätzt, abgesehen von den 200 M ill. ,  d ie dem 
W ohnungsbau entzogen werden. D aß dies n ich t 
trag ba r ist, daß andere Steuern oder sonstige E in ­
nahm equellen zum Ausgle ich n ic h t zu r V erfügung  
stehen, daß also das Budgetg le ichgew icht unhe ilba r 
gestört und  d am it die deutsche W ährung  ru in ie r t  
w ird , beda rf ke ine r näheren Begründung.

Ergebnis
W enn w ir  also von a llen  den jen igen  E in w e n du n ­

gen absehen, d ie v ie lle ich t durch  eine Verbesserung 
der neuen A u fw e rtu n g sp ro je k te  bese itig t werden 
können, w enn w ir  w e ite r auch die ungeheuren tech­
nischen S chw ie rigke iten  n ic h t in  Rechnung stellen, 
die der D u rc h fü h ru n g  dieser Pläne entgegenstehen, 
so b le iben doch zw ei v ö llig  durchschlagende E in ­
w endungen gegen diese P läne bestehen: e inm al, daß 
sie eine fin a n z ie lle  Belastung  von Reich, Staat und  
Gemeinden darste llen, d ie  w e it über d ie  Grenze des 
T ragbaren  hinausgeht, und  dann, daß sie die 
K red ito rgan isa tion , d ie  sich die deutsche W irts c h a ft 
m it schweren O p fe rn  in  zw ei Jahren w ieder a u f­

gebaut hat, in  der W urze l zerstören. D isku tabe l 
b le ib t a lle in  eine etwaige E rhöhung  des A u fw e r­
tungssatzes fü r  ö ffe n tlich e  A n le ihen  a u f den fü r  
p riv a te  Vermögensanlagen geltenden Norm alsatz 
von 25 % . D och m uß m an heute auch a u f solche 
Verbesserungs vor schlage verzichten, w e il bei der 
Ag ita tionsw eise der A u fw ertungsorgan isa tionen  jede, 
auch die k le inste  Ä nderung  an der bestehenden 
Gesetzgebung als e in gefährliches P rä ju d iz  w irke n  
muß.

W ir  müssen aufhören, rückw ä rts  zu schauen. 
N ic h t n u r das A lte r , n ich t n u r die, die e inst Ver­
mögen besessen haben, haben ih re  Rechte, sondern 
auch die Jugend, a u f deren K ra f t  und  A rb e itsw ille n  
der W iede rau fbau  Deutschlands beruh t, der n ich t 
durch  ständige N euverte ilung  des. bestehenden E in ­
kommens, sondern n u r durch  seine ständige Ver­
größerung  im  Wege neuer G üte r P roduktion  durch ­
g e fü h rt w erden kann. E n tz ieh t m an ih r  durch  an­
dauernde Ä nderung  der Gesetzgebung, durch  jah re ­
lange K äm pfe  um  Verm ögensüm schichtung  den 
festen Boden, a u f dem sie w ieder erw erben kann, 
was die vorige G eneration ve rlo ren  hat, so m ißachtet 
man die Lebensregel a lle r aufsteigenden V ö lke r: 
daß n ich t der Besitz, sondern a lle in  d ie  stete, k ra f t ­
v o ll sich en tfa ltende T ä tig k e it an sich w e rtv o ll ist.

t̂ocdtagungcn
Öon (Bcocg ÖcrntjocÖ

Angesichts der sich häufenden Tagungen der großen w irtsch a ftlich e n  Verbände  
erhebt sich die Frage nach dem W e rt dieser Veranstaltungen. E r lieg t 
zunächst in  der propagandistischen W irku n g  fü r  d ie  Verbände selbst, fe rne r 
d a rin , daß sie den führenden  Staatsm ännern Gelegenheit geben, 'zu rv ir t -  
schaftspo litischen Fragen in  e iner Weise S te llung  zu nehmen, w ie  es in  den

Parlam enten n ic h t m ög lich  ist.

D er Deutsche In d u s tr ie - und  Handelstag  h a t vor 
einem A u d ito r iu m , das den P lenarsaal des Reichs­
w irtscha fts ra ts  b is a u f den le tz ten  P la tz  fü llte , vor 
kurzem  seine Vollve rsam m lung  abgehalten. D e r ge­
schä ftlichen  S itzung is t e in  D in e r vorausgegangen, 
das die Ausschußm itg lieder, d ie  O berbeamten der 
Vere in igung, d ie  M in is te r des Reiches und Preußens 
m it den übrigen  Behördenvertre te rn  sowie m it den 
po litischen  und  pub liz is tischen  Persön lichke iten  der 
R eichshauptstadt vere in igte. D e r Reichskanzler, der 
R e ichsw irtschaftsm in is te r, der preußische H ande ls­
m in is ter, der R eichsbankpräsident haben te ils  au f 
der geschäftlichen Tagung, te ils  w ährend  des fest­
lichen  Zusammenseins große und  te ilw e ise in h a lt­
reiche Reden gehalten, und  die Referate, nam ent­
lic h  das des früh e re n  M in is te rs  D r. H am m , der je tz t 
als geschäftsführendes P rä s id ia lm itg lie d  des In ­
dus trie - und Handelstages fu n g ie r t, standen au f 
e iner beachtlichen Höhe, w enn sie auch neues 
M ate ria l oder w esentlich  neue G esichtspunkte  n ićh t 
zutage fö rderten .

D e r In d u s tr ie - und Handelstag s te llt d ie Ver­
e in igung der deutschen In du s tr ie - und  Handels' 
kam m ern dar, b ild e t m ith in  e in  G rem ium , das durch 
die Bedeutung seiner M itg lie d e r eine gewisse Beach­
tung  verlangen kann. T ro tzdem  ta uch t auch ange' 
sichts seiner Tagung —  v ie lle ich t gerade angesichts 
seiner Tagung —• die Frage au f, welche Bedeutung 
e igen tlich  derartigen  m it einem gewissen Pomp 111 
Szene gesetzten G eneralversam m lungen der w irb  
scha ftlichen  Vereine  zuzuweisen ist. Das Deutsche 
Reich is t durchsetzt von organisatorischen G ebilde1' 
a lle r A r t, und die meisten von ihnen  g ip fe ln  111 
irgendeiner Reichsverfassung, wenn sich n ich t o ie 
einzelnen G ebilde  schon von vo rnhere in  über d«s 
gesamte Reich erstrecken. W irtsch a ftlich e , poe­
tische, k u ltu re lle , w issenschaftliche und  hum an itä r' 
Vereine und  Verbände bestehen in  e iner Zahl, v011 
der sich selbst der e ifr ig e  Zeitungsleser im  a llge'
m einen ke in  B ild  m acht, w e il d ie Tagespresse w en ig ' 
stens in  ih re r  großen M ehrhe it gar n ic h t R aum  und 
o ft auch n ic h t e inm al die M ö g lich ke it hat, über a‘ ‘
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die Tagungen, die da a ll jä h r lic h  . oder m indestens 
doch in  gewissen Jahres in te rva llen  s ta ttfin de n , zu 
W ic h te n . A ber diese m ehr oder w en iger a u f der 
P rivaten  In it ia t iv e  beruhenden O rgan isa tionen sind 
fü r  die E rke nn tn is  der V ie lh e it und  der In te n s itä t 
der m enschlichen Bestrebungen, aber auch o ft fü r  
die E rkenn tn is  der r ich tig e n  Lagerung der p o li­
tischen und  sozialen M achtverhä ltn isse  in  D eutsch­
land v ie l w ic h tig e r als d ie jen igen  In s titu tion en , die 
vom Staatsbürger gew öhnlich  in  ih re n  V e rhand­
lungen und Lebensäußerungen regelm äßig ve rfo lg t 
Werden. Sie sind sogar gerade zu r E rke nn tn is  dieser 
1-linge o ft w ic h tig e r als die Parlam ente im  Reich, 
in  den Ländern , in  den P rovinzen, K re isen und 
Städten. D enn in  diesen v ie len  Verbänden und 
O rganisationen spiegelt sich das Leben der Gesell­
schaft, jene r brodelnden, sich dauernd verändernden, 
in  den einzelnen Schichten gegeneinander kä m p fe n ­
den, auseinanderstrebenden und  sich in  einander 
schlingenden F ü lle  von Massenersc(heimmgen, die 
den U nterbau  zu r Staatsorgauisation b ilde t.

D ie  Tagungen dieser organisatorischen G ebilde 
W o m m e n  dadurch  nach außen eine ganz besondere 
W ich tigke it, daß a u f ihnen  o ft in  einem beachtlichen 
Massenaufgebot d ie  V e rtre te r der O b rig k e it e r­
scheinen, das W o rt nehmen, begrüßen, beschw ich ti­
gen, mahnen und  anfeuern. A ber was leisten sie 
durch sich selbst? W elche F e rn w irk u n g  haben sie?

M an m uß da sorgsam unterscheiden zwischen 
den einzelnen A rte n  dieser Veransta ltungen  und 
L erein igungen. E ine Reihe von ihnen  sind zw e ife l­
los Selbstzweck und  p roduz ie ren  auch eine Leistung 
aus sich heraus. D azu  gehören m indestens zum fe i l  
die w issenschaftlichen  und  re lig iösen  Vereine und 
Verbände. A u f ih re n  Jahrestagungen gelangt o ft 
das Ergebnis dessen an die Ö ffe n tlic h k e it, was im  
Laufe des verflossenen Zeitabschnittes p roduz ie rt 
Und geforscht w orden  ist. Ganz anders lie g t das 
N atürlich  bei w irtsch a ftlich e n , po litischen  oder w ir t -  
Sch a ftspo litisc lien  O rganisationen. W ir ts c h a fts p o lit ik  
und P a r te ip o lit ik  w erden nach anderen M ethoden 
betrieben als w issenschaftliche Forschung. H ie r  is t 
das W esentliche die Beeinflussung cler T  ages- 
slrötnung, d ie  ak tue lle  A rb e it an der Auslösung oder 
Verh inderung von Gesetzesvorlagen, und  in fo lge ­
dessen ka nn  meist au f den Jahresversam mlungen 
dieser O rgan isa tionen n ich ts  Überraschendes mehr 
gesagt werden. Es is t alles vo rher in  Eingaben. 
W h t  b loß der G esam torganisationen, sondern sehr 
° l t  auch der einzelnen G lieder bereits niedergelegt, 
'n  E ingaben, d ie an die Parlam ente und  an die 
M in is te rien  gehen, und die dann gew öhnlich  aus 
W ta to risch en , aber auch aus Propagandagründen 
W e its  durch  die Tages- und Fachpresse v e rö ffe n t­
lich t w orden  sind.

Das t r i f f t  n a tü r lic h  ganz besonders fü r  d ie  großen 
w irtsch a ftlich e n  Zentra lverbände zu, und  zw ar ist 
es ganz g le ichgü ltig , ob es sich um  G ew erkschaften 
aöd Arbeitgeberverbände oder um  w irtsch a ftsp o li-  
Üsche Verbände, w ie  den Reichsverband der D eut-

schen Indus trie , den deutschen In du s tr ie - und  H a n ­
delstag, den Zen tra lve rband  fü r  den deutschen G roß­
handel, den C en tra lve rband  des deutschen Bank- 
und  Bankiergewerbes und  die übrigen, kaum  au fzu ­
zählenden Gewerbeverbände handelt.

In  a ll diesen Verbänden v e rkö rp e rt sich die V ie l­
gesta ltigke it des gesellschaftlichen Untergrundes, 
a u f dem das deutsche Staatsgebäude e rr ich te t ist. 
Seitdem der R eichsw irtscha fts ra t besteht, haben 
diese Verbände auch noch einen parlam entarischen 
Überbau erhalten. F re ilic h  is t d ie  K o n s tru k tio n  d ie ­
ses Überbaues m it Recht k r it is ie r t  w orden. Aber 
auch in  seiner je tz igen  m ange lha ften  Verfassung 
(die bedauerlicherweise im  G rundzug  der endgültige  
R eichsw irtschaftsra t w ahrsche in lich  beibehalten 
w ird ) , is t der W irtsch a fts ra t aufgebaut a u f dem 
Präsentationsrecht der einzelnen Verbände. D ie  A b ­
geordneten zum R e ichsw irtscha fts ra t sind zw ar die 
w irts c h a ftlic h e n  G u tachte r des gesamten deutschen  
Volkes und  an sich in  ih re r  G u ta ch te rtä tig ke it v o ll­
kom m en fre i. A ber sie sind tro tzdem  n a tü rlic h  
zw ar n ic h t an das M andat, aber doch an die L e is tu n ­
gen und  Forderungen ih re r  Verbände gebunden. A lle  
Lebensregungen der Verbände gelangen an den 
R eichsw irtschaftsra t. T e ils  indem  die E ingaben o ft 
schon in  der U rs c h r if t  den M itg lie d e rn  des Reichs­
w irtschaftsra tes genau w ie  den P arlam enten zur 
Kenn tn is  gelangen, te ils  aber auch in  den Debatten 
der Kom m issionen des R eichsw irtschaftsra ts.

So berech tig t v ie le  V o rw ü rfe  gegen den Reichs­
w irtsch a fts ra t sein mögen, b in  ich  doch überzeugt, 
daß m an insbesondere in  W irtscha ftskre isen  den 
V o rw u rf, daß der R e ichsw irtscha fts ra t n ich ts  leiste, 
zurückw eisen w ürde, w enn m an in  der Ö ffe n tlic h ­
k e it übe rhaup t etwas m ehr davon wüßte, was im  
R e ichsw irtscha fts ra t vor sich geht. D e r R e ich sw irt­
schaftsra t a rbe ite t in  le tz te r Ze it übe rhaup t v o ll­
komm en un te r Ausschluß der Ö ffe n tlic h k e it, denn 
die A rb e it w ird  d o rt le d ig lich  in  den Kommissionen 
getan. In  diesen Ausschüssen, insbesondere im  w ir t -  
schaftspo litischen, im  finanzpo litischen , im  sozia l­
po litischen  und  im  Ernährungsausschuß, fin d e n  das 
ganze Jahr h in d u rch  V erhand lungen s ta tt, deren 
stenographische A u fze ichnung  nun bereits ganze 
Schränke, w ahrsche in lich  sogar Schrankre ihen fü l lt .  
Sie w erden n ic h t gedruckt. Sie w erden in  e iner ge­
ringen  Zah l von Durchsch lägen an die Lände r­
regierungen und  an die zuständigen M in is te rie n  ge­
sch ickt, und  sind n u r sehr schwer denjenigen, die 
p rak tisch  oder w issenscha ftlich  an den M aterien  
interessiert sind, zugänglich. D ie  Reichstagsabge­
ordneten, d ie  das unum schränkte  Benutzungsrecht 
am gesamten M a te ria l haben, küm m ern sich n u r 
wenig  darum ; sie w ürden , w enn sie sich e inm al diese 
Pro toko lle  anschauten, erstaunt sein, w ie  v ie l 
A rb e it sie sich sparen könnten , w e il sie vo r den 
parlam entarischen Konim issionsberatungen bereits 
sehr g rü n d lich  getan ist. In  diesen Ausschußbe­
ratungen is t v ie lfa ch  unend lich  v ie l interessanter 
und sehr v ie l eingehender behandelt jede r Gedanke
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und jede Gedankenre ihe zu finden , d ie h in te rh e r 
a u f den Tagungen der w irts c h a ftlic h e n  Verbände 
e inm al in  E rscheinung tre ten . E n tw eder s ind sie 
vorgetragen von den M itg lie d e rn  des R e ichsw irt- 
schaftsrats, d ie von den be tre ffenden  Verbänden 
entsandt sind, oder von Sachverständigen aus den 
Verbandskreisen, die von den Ausschußm itg liedern 
eingehend vernom m en w orden  sind.

D ie  P ro toko lle  des R e ichsw irtschaftsra ts, soweit 
es sich n ic h t um  die stenographischen Berich te  der 
selten s ta ttfin de nd e n  Vollversam m lungen handelt, 
erscheinen n ic h t im  D ru ck , w e il das ve rtrau liche  
M a te ria l, das angeblich in  ihnen  en tha lten  ist, n ich t 
p ro fa n ie r t w erden soll. Sehr o ft  is t es m it der V e r­
tra u lic h k e it des M ate ria ls  n ic h t w e it her, noch ö fte r 
aber ve rb laß t d ie  N o tw e nd igke it zu r V e rtra u lic h ­
h a ltung  m it der Zeit im m er mehr. W enn diese 
P ro toko lle  von der Ö ffe n tlic h k e it k o n tro llie r t w e r­
den könn ten , so w ü rde n  sie e in  interessantes B ild  
davon ergeben, w oher o ft die W eisheiten stammen, 
d ie  h in te rh e r a u f ö ffe n tlich e n  Verbaudstagungen 
vorgetragen oder von einem R egierungsvertreter vo r­
gelesen werden, der sich dadurch  m it dem Scheine 
höchster W e ishe it um g ib t. Ic h  wünschte z. B „  es 
w ürden  e inm al vom Jahre 1921 an die P ro toko lle  
über d ie  Verhand lungen des fin an zpo litisch en  Aus­
schusses des R e ichsw irtschaftsra ts ü b e r die V e r­
suche, d ie  W äh rung  zu s tab ilis ie ren  und die Reichs­
bank zu re fo rm ieren, v e rö ffe n tlic h t werden. O der 
es w ü rden  die P ro toko lle  des w irtsch a ftspo litische n  
Ausschusses und  des Reparationsausschusses über 
d ie  großen D ebatten  v e rö ffe n tlic h t werden, die dort 
über k risenha fte  Erscheinungen, über d ie N o tw en ­
d ig ke it, m ehr zu arbeiten, über d ie  M ö g lic h k e it der 
R eparationsle istung usw. g e fü h rt sind. M an w ürde  
d ie  R entenbank fü r  ke in  W under m ehr ha lten, die 
Z u te ilung  des Entdeckerpreises fü r  d ie  W ährungs­
s tab ilis ie rung  an einzelne Personen w ürde  ve rm u t­
lic h  ganz anders als aug en b lick lich  vorgenommen 
werden, und  die G lo rio le  manches B ankd irek to rs  
h in s ich tlich  seiner F äh igke it, die E n tw ic k lu n g  der 
K re d it-  und  Zins Verhältnisse vorauszusetzen, w ürde  
w esentlich  verblassen.

W enn ein M itg lie d  der Regierung, insbesondere 
die Fachre fe ren ten  in  den verschiedenen M in is te rien , 
oder e in  M itg lie d  des R eichsw irtschaftsra ts, w a h r­
schein lich  aber auch die M itg lie d e r des Reichstags 
gezwungen sind, der Jahrestagung eines w ir ts c h a ft­
lichen  Verbandes beizuwohnen, so muß sie e in  Ge­
fü h l der Langeweile  beschleichen, w e il sie alles, was 
sie d o rt vernehmen, schon in  H unde rten  oder gar 
in  Tausenden V a ria tion en  das ganze Jahr h in ­
durch  gehört haben. E n tw eder hande lt es sich um 
M ate rien , über d ie  die K äm pfe  schon abgeschlossen 
sind, oder d ie  K ä m p fe  toben noch, dann sind die 
G esichtspunkte, d ie  fü r  oder gegen die Sache gel­
tend  gemacht werden, an den bezeichneten Stellen 
schon lange bekannt. D eshalb d a r f man w oh l m it 
Recht sagen, daß a ll diese Tagungen einen au f-  
k lärenden W ert fü r  d ie jen igen  kaum  noch haben,

die a k t iv  oder passiv fü r  d ie  A u fk lä ru n g  w irk lic h  
in  B e trach t komm en. T ro tzdem  w äre es fa lsch, diese 
Tagungen als w ertlos  zu bezeichnen. Ih r  W e rt lieg t 
zunächst in  der propagandistischen W irk u n g  fü r  die 
Verbände und dam it fü r  d ie  organisatorische V o lks­
beeinflussung überhaupt. Das einzelne M itg lie d  
oder d ie jen igen  Schichten, d ie  noch zu M itg liede rn  
zu w erben sind, w ird  durch  die In te n s itä t der 
Tagung, durch  die m ehr oder w en iger große A u f­
m erksam keit, d ie  die R egierung durch  die Entsen­
dung von V e rtre te rn  bekundet, a u f d ie In s titu tio n  
hingewiesen. U nd  solch H inw e is  is t im m er w ieder 
notw end ig , w enn d ie jen igen  Schichten, d ie  in  Be­
tra c h t kom m en, m ög lichst vo llzä h lig  e rfa ß t werden 
sollen. D ann  aber besteht d ie  W ic h tig k e it dieser 
Tagung fü r  d ie D e leg ierten  und fü r  d ie  M itg lied e r 
der reichsumfassenden Verbände darin , daß sie ain 
Tagungsort m it Berufsgenossen aus anderen Land ­
strichen, vo r a llem  aber auch m it solchen Persön lich­
ke iten  Zusam m entreffen, d ie  sie in  ih re r  H eim at 
n ich t kennen lernen. Deshalb ist ja  bei a ll diesen 
Veransta ltungen v ie lfa ch  von größerer W ich tig ke it 
als die o ffiz ie lle  Tagung selbst der gesellschaftliche 
T e il. W e r d ie  U ntergründe  und  die Szenerie der 
P o lit ik  und der W ir ts c h a fts p o lit ik  w irk l ic h  kennt, 
w eiß  ja , daß un te r U m ständen v ie l w ich tig e r als 
der grüne T isch, um  den sich die o ffiz ie lle n  V e r­
tre te r bei den Beratungen versammeln, der weiße 
fis c h  ist, an dem g e frühs tück t oder zu M itta g  ge­
gessen w ird .

D azu kom m t aber noch eins, was in  D eutschland 
e igen tlich  erst ganz k la r  nach der R evo lu tion  er­
ka nn t w orden ist, was in  anderen Ländern  aber be­
re its  seit Jahrzehnten bekann t ist, und was nam ent­
lich  in  E ng land seit hunde rt Jahren schon zu einer 
S pez ia litä t ausgebildet w urde : A lle  diese K u n d ­
gebungen können zu Ins trum enten  der P o lit ik  ge­
m acht werden. G ew iß  kam  es in  der ka iserlichen 
Zeit des ö fte ren  vor, daß ein M in is te r zu r Be­
grüßung eines Kongresses oder bei der T a fe l eine 
bedeutsame Rede h ie lt, aber es is t erst neuerdings 
Usus geworden, daß die füh renden  Staatsmänner 
Deutschlands die Gelegenheit solcher Kongresse 
gern erg re ifen , um  Reden zu ha lten , d ie  über den 
engen Rahmen des e igen tlich  Fach lichen  h inaus ins 
Po litische schweifen. D e r Reichskanzler, der Außen­
m in is ter, aber auch der F inanzm in is te r und  der 
W irtscha ftsm in is te r haben die P arlam entstribüne 
n u r beschränkterm afien zu ih re r  fre ie n  Verfügung- 
Sie müssen do rt ih re  Redefeste so fe iern, w ie  sie 
durch  den parlam entarischen  K a lende r bestim m ! 
werden. A ber d ie  po litischen  Ereignisse, d ie  N o t­
w end igke it, nach außen zu w irk e n , lassen sich weder 
durch  die D ispos itionen  der Parlam entspräsidenten, 
noch übe rhaup t durch  die D auer der Parlam ents­
sessionen bestimmen. D abei is t aber noch zu berück­
sichtigen, daß die A m tlic h k e it der Parlaments- 
tr ib ü n e  eine stärkere Z u rückha ltung  oder eine 
engere P räzis ie rung m ünd liche r Auslassungen ver­
langt, als m anchm al fü r  die beabsichtig te W irk u n g
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Hach außen h in  e rträ g lich  ist. Deshalb kann  e igent­
lich  gar n ic h t genug Gelegenheit zu Kundgebungen 
Ih r  die Staatsm änner geboten werden. Gelegen­
heiten, d ie  sie w ahm ehm en oder vorübergehen 
lassen können, je  nachdem  es ihnen  be lieb t. U nd 
als solche G elegenheiten bekommen die Tagungen 
" ’ irtscha ftspo litische r Körperschaften , e inschließ lich  
^er fes tlichen Veransta ltungen, eine im m er größere 
Bedeutung. E ine  Bedeutung, die auch d a rin  lieg t, 
'laß a u f diesen Tagungen d ire k t rednerisch Persön­
lichke iten  und Kre ise e rfa ß t w erden, d ie  sonst 
lö*mer n u r von den M in is te rn  durch  das M ed ium  der

Zeitungen e rfaß t w erden können und die daher die 
W irku n g e n  m in is te rie lle r Reden n u r im m er durch  
die o ft s tarke A bb lendung  p a rte ip o litische r A g ita ­
tionen  vernehmen. Es w äre  gerade deshalb zu 
wünschen, daß in  Z u k u n ft unsere M in is te r n ich t 
b loß bei den jen igen w irtsch a ftspo litische n  V e r­
ein igungen auftauchen, die U nternehm erkreise ve r­
einigen, sondern daß sie v ie l m ehr als b isher —  das 
g il t  nam en tlich  fü r  den R eichskanzler und den 
A uß enm in is te r —  auch bei den A rbe itsgew erk­
schaften  und  den Angeste lltenverbänden  der ve r­
schiedenen R ichtungen  persön lich  erscheinen.

Jut JUfocm Öes ®canntamnmonopol$
Das B rann tw e inm onopo l ha t von der S p iritu szen tra le  d ie  Au fgabe  über­
nommen, übergroße M engen von B ra nn tw e in  un te rb ringen  zu sollen. Um  
sie abzusetzen, m uß es S p iritu s  fü r  technische Zwecke zu unrentab len  
Preisen abgeben und  den V e rlu s t du rch  entsprechende Aufsch läge a u f den  
Preis des T rin kb ra n n tw e in s  decken, dessen Absatz du rch  diese Verteuerung  
eingeschränkt w ird . D a m it müssen auch d ie  E innahm en des Reichs zu rü ck ­
gehen. E ine w irksam e Steigerung der Reichseinnahm en is t n u r du rch  eine 
Erhöhung der H ekto lite re innahm e m öglich, d ie  im  Januar 1924 a u f ih re  

je tz ige  Höhe herabgesetzt w urde.

zw arDas B rann tw e inm onopo l des Reiches hat, -------
Ü'cht ju r is tisch , aber ta tsäch lich , das Erbe des alten 

P irituska rte lls , der S p irituszen tra le , angetreten. 
as ökonomische Problem , das es zu lösen ha t, is t 

c asselbe Problem , m it  dem d ie  S p iritu szen tra le  vor 
era Kriege käm p fen  mußte. D e r technische F o rt- 

8ch r it t  der la n d w irts c h a ftlic h e n  P ro du k tion  fü h r t  zu 
eiiie r ständigen Ausdehnung des K arto ffe lbaues  und 

ständig steigenden K a rto ffe le rträ g e n  p ro  F lächen- 
einReit. D a von der K a rto ffe le rzeugung  n u r e in  ver- 

a ltn ism äß ig  k le in e r T e il fü r  d ie d irek te  menschliche 
, W ährung V erw endung  fin d e t und  der Schweine- 

estand zu r A u fnahm e der geernteten K a r to ffe l-  
me«gen in  v ie len  F ä lle n  n ic h t ausreicht, so e rg ib t 

daraus a u f seiten der L a n d w irts c h a ft ein 
rangen nach steigendem Spiritusabsatz. G le ich ­

s t e  aber geht in  der V erbraucherscha ft e in  W ande l 
V° r  sich. Schon in  den le tz ten  V o rk rieg s jah rze h n ten 
®̂ ag der T rin kb ra n n tw e in ve rb ra u ch  stetig  zurück.

lese E n tw ic k lu n g  w urde  außergew öhnlich  be- 
^ ^ le u n ig t du rch  K rieg  und  In fla t io n . D ie  Jahre 

24 und 1925 sahen einen raschen W iederanstieg 
es B ranntw einkonsum s, der jedoch im m er noch au f 

Höhe von n u r ca. 3 0 %  des Vorkriegskonsum s 
l l eb. W e ite r zeigen sich in  der Sphäre des sonstigen 
i'anritweinabsatzes S chw ierigke iten , d ie sich aus der 

Konkurrenz anderer P rodukte  ergeben, und  die dazu 
' '  in gen, fü r  diese Verwendungszwecke den B rann t- 

Ko in  ve rg ä llt oder u n ve rg ä llt zu einem Preise abzu- 
en» der unte r den Gestehungskosten lieg t. Diese 

o f gäbe e rfä h r t inso fe rn  noch eine besondere Ver- 
o a rfung , als sie n ic h t n u r  in  D eutsch land nach 
°sung d räng t, sondern auch in  anderen Ländern.

W a r es vo r dem Kriege hauptsäch lich  n u r  die P o lit ik  
der deutschen S p irituszen tra le , B rann tw e in , der 
anders n ic h t abzusetzen w ar, un te r Verlustp re isen 
a u f dem W e ltm a rk t zu dum pen, so is t dies inzw ischen 
z iem lich  allgem ein ü b lich  geworden. G le ichze itig  
aber is t der B rann tw e inkonsum  der W e lt —  w a h r­
scheinlich —  ebenfa lls im  R ückgang beg riffe n . W il l  
m an nun  die B ra n n tw e in p ro d u k tio n  au f ih re r  Höhe 
erhalten, so is t m an genötig t, um  die B ra n n tw e in ­
bestände un te rzubringen, den T rin k b ra n n tw e in  ve r­
teue rt an die Verbraucher w e ite rzu le iten , um  die 
Verluste  im  sonstigen Verkaufsgeschäft ausgleichen 
zu können. D ies ta t schon die Sp irituszen tra le , dies 
tu t  auch das B rann tw e inm onopo l in  großem U m ­
fange. D araus e rg ib t sich, daß fo rtla u fe n d  der 
B ranntw einabsatz fü r  T rin kzw ecke  verteuert, also 
in d ire k t e ingeschränkt w ird , um  den ve rlus tb ringen ­
den Absatz  von B ra nn tw e in  fü r  andere Zwecke  a u f­
rech t zu e rha lten  oder zu e rw eite rn . Diese P o lit ik  
m uß ih r  na tü rliches Ende in  dem A u ge n b lick  finden , 
in  dem der T rin kb ran n tw e ina b sa tz  so bedeutungslos 
geworden ist, daß eine Besteuerung zugunsten der 
anderen Verw endungsarten  n ic h t m ehr in  ausreichen­
dem Maße vo r sich gehen kann. D ie  P o lit ik  des
höchstm öglichen Branntweinabsatzes g rab t sich 
selbst ih r  G rab. D ies is t um  so gew ichtiger, als zu 
der Besteuerung des T rin kb ra n n tw e in s  zum Zwecke 
des Absatzes von B ra nn tw e in  fü r  andere Zwecke 
noch die staatliche Branntw einsteuer (im  Jetzigen 
Zustande in  D eutsch land die sogenannte H e k to lite r-  
einnahme) t r i t t .  D a  der Rückgang des Konsums 
durch  die Belastung zugunsten der anderen V e rw en ­
dungszwecke g le ichze itig  das A u fkom m en  aus der
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H ekto lite re innahm e des F iskus schm älert, d ü rfte  die 
Folge eine E rhöhung  der H ekto lite re innahm e, also 
ve rschärfte  Besteuerung des B ranntw eins, sein, bis 
die Schraube n ic h t m ehr w e ite r angezogen werden 
kann  und  unren tab le  Verwendungsarten abgebaut 
w erden müssen. O b das deutsche M onopol schon 
an diesem W endepunkte  der N o tw end igke it des 
Abbaues unren tab le r Verwendungsarten steht, läß t 
sich fü r  den Außenstehenden n a tü r lic h  n ic h t en t­
scheiden. Im m e rh in  be trug  der Absatz von B ra n n t­
w e in  zum regelm äßigen Verkaufspre ise, d. h. T r in k ­
b rann tw e in , in  den ersten sechs M onaten des Ge­
schäftsjahres 1924/25 der Reichsm onopolverw altung 
328 115 h l, in  den entsprechenden M onaten des 
lau fenden  Geschäftsjahres n u r 274 423 h l. Dieser 
R ückgang des T rinkb rann tw e inkonsum s is t vom 
fiska lischen  S tan dp un k t aus um  so bedenklicher, als 
im  E ta t fü r  das F in a n z ja h r 1926/27 die E innahm en 
aus dem B rann tw e inm onopo l a u f G rund  eines 
J ahrestrinkbranntw e inabsatzes von 600 000 h l ve r­
anschlagt sind und  erfahrungsgemäß die ersten sechs 
Monate des Geschäftsjahres (O ktober— M ärz) den 
größten T rin kb ran n tw e ina b sa tz  aufweisen. W il l  
m an also im  Rahmen des Voranschlags E innahm en 
erzielen, so d ü rfte  es in  erster L in ie  no tw end ig  sein, 
d ie  H ekto lite re innahm e über 280.—  M . p ro  h l. zu 
steigern.

Diesen W eg scheint d ie  M onopo lve rw a ltung  selbst 
n ich t gehen zu w o lle n ; denn sie sieht o ffens ich tlich  
die ökonom isch-sozialen G ründe  fü r  den Rückgang 
ih re r  E innahm en und das Anwachsen ih re r  Be­
stände n ic h t d eu tlich  genug ein. Das eine M itte l, 
dessen sie sich zu r E innahm esteigerung des Monopols 
bedienen w i l l ,  is t die Herabsetzung der Übernahm e­
preise  des B ranntw einm onopols. Bei e iner P roduk­
tio n  von 1 765 039 h l, d ie  das M onopol im  le tz ten  Ge­
schä fts jah r von a llen  Brennereien zu übernehmen 
hatte, stam m ten über 200 000 h l aus sogenannten 
M onopolbrennereien, d ie schon heute außerordent- 
lic h  scharf ko n tin g e n tie rt s ind und  einen w esentlich  
geringeren Preis e rha lten  als d ie  la n d w ir ts c h a ft­
lichen  Brennereien. N im m t m an also an, daß die 
Ubernahm epreise fü r  insgesamt P/z M illio n e n  h l 
selbst um  20.—  M . herabgesetzt w erden könn ten , so 
ergäbe sich im m er n u r eine E innahm esteigerung von 
30 M illio n e n  M a rk  im  Jahr, d ie  den drohenden E in ­
nahm eausfa ll n u r  kn a p p  decken dü rfte .

D ie  zweite  E rle ich te ru ng  der w irtsch a ftlich e n  
S itu a tio n  des Monopols versprechen sich die R ic h t­
lin ie n  des R e ichsfinanzm in is te rium s o ffe nb a r von 
e iner B ekäm pfung  der Schw arzbrenner ei, d ie in  den 
zah lre ichen k le in e n  O bst- und  W einbrennere ien 
Süddeutschlands in  lebhaftem  Schwünge sein 
d ü rfte . D eren leg itim e  Gesamterzeugung w urde  
fü r  das B e triebs jah r 1923/24 a u f 17 505 h l a m tlich  
angegeben. H ä tte  ih re  ta tsächliche  P roduktion

selbst das D oppe lte  betragen, so w ürde  sich daraus 
fü r  das M onopol im m er noch n u r ein sehr geringer 
A u s fa ll ergeben. D ie  Beseitigung der illegalen 
Schwarzbrennerei du rch  größere Sicherungen und 
schärfere K o n tro lle  a u f diesem G ebiet w ürde  zwar 
v ie lle ich t d ie  Zahl der K o rru p tio n s fä lle  in  der 
M onopo lve rw a ltung  ve rm indern, aber a u f die E in - 
nahm egestaltung n u r einen gering füg igen E in flu ß  
haben können.

Neben diesen ökonom ischen Problem en steht 
jedoch das fiska lische. In  dem G raubuch, das die 
belgische Regierung im  Jahre 1923 zu r R eparations­
frage ve rö ffe n tlich te , w a r die Forderung a u f gestellt 
worden, daß der T r in k b ra n n tw e in  in  Deutschland 
m it e iner H ekto lite rabgabe  von mindestens 500.—  M. 
zu belasten sei. Ta tsäch lich  betrug  die H ek to lite r- 
einnahm e in  den le tz ten  M onaten der S tab ilis ie rung 
480.—  M . bei einem V erkau fsp re is  des T r in k b ra n n t­
weins von 600.—  M. A ber am 1. Januar 1924 wurden 
H ekto lite re innahm e und  V erkau fsp re is  um  j e 
200.—  M . herabgesetzt, w e il die P o lit ik  der a lliie rte n  
Zollbehörden im  besetzten G ebiet zu e iner solchen 
Herabsetzung zwang. G le ichze itig  e rk lä rte  das 
R eichsfinanzm in is te rium  o ff iz ie ll,  daß diese E r­
m äßigung der Reichseinnahme n u r als eine vo rüber­
gehende zu betrachten sei. Dennoch is t die H ekto- 
lite re innahm e seitdem n ic h t m ehr ve rändert worden. 
E iner Veränderung un te rlag  v ie lm eh r n u r der V er­
kaufspre is , der im  O ktober 1924 a u f 480.—  M . fest­
gesetzt w urde, so daß die D iffe re n z  zwischen dem 
Verkau fspre is  und  der H ekto lite re innahm e plus 
tlbernahm epre is, die zu r D eckung  der V erluste  beim 
sonstigen B ranntw einabsatz d ienen muß, von ca. 
70.—  M . a u f ca. 150.— M . e rhöht w urde. A m  1. O k ­
tober 1925 w urde  der V e rkau fsp re is  und  d am it diese 
D iffe re n z  um  50.—  M . erm äßigt. Diese Erm äßigung 
w urde  begründet dam it, daß m an ho ffe , a u f diese 
Weise den T rin kb ran n tw e ina b sa tz  zu steigern- 
Diese H o ffn u n g  ha t sich, w ie  die oben angegebenen 
Zahlen beweisen, als trügerisch  erwiesen. A nderer­
seits besteht noch im m er die n ic h t eingehaltene Zu­
sage des R eichsfinanzm in is te rium s vom Januar 1924, 
zu V e rkau fsp re is  und  H ekto lite re innahm e der ersten 
S tab ilis ierungsm onate zu rückzukehren . B lieb  der 
B rann tw e inkonsum  gegen die E rm äß igung  v °in 
1. O k tober 1925 u n e m p find lich , so w ird  m an an 
nehmen d ü rfen , daß auch eine Brhöhung  der Hektn 
lite re innahm e im  U m fange von 200. M . n ic h t e ine) 
R ückgang des Konsums in  entsprechendem h 'tn' 
fange nach sich ziehen w ürde. W i l l  m an also 
E innahm en des Reiches aus dem Branntw ein  
steigern, so is t dies der gegebene Weg. A u f  1 |C 
D auer f re il ic h  w erden bei der Regelung der P j0  
d u k tio n  M aßnahm en g e tro ffen  w erden müssen, 
den E ntw ick lungstendenzen, d ie  w ir  oben gekeun 
zeichnet haben, gerecht zu werden. B. k-
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tmctfcfjaftlicfje Hätigfeit öca Öolferöunöö
Qoti Ot. Rrimifjagen

D er V ö lke rbund  ha t sich n ich t n u r im  Interesse sanierungsre ifer Staaten  
und in  der Sam m lung w irtsch a ftlich e n  M ateria ls , sondern auch a u f dem  
Gebiet des Abbaus der Zollschranken und der E in - und  A usfuhrverbo te

e rfo lg re ich  be tä tig t.

In  N r. 11 dieser Z e its c h rift vom  18. M ärz  1926 is t 
sehr zu rech t d a ra u f h ingewiesen, daß über der Be­
u rte ilu n g  der po litischen  Leistungen oder N ic h t­
le istungen des Vö lkerbundes seine T ä tig k e it au f 
m irtscha ftlichem  G ebie t v ie lfa ch  übersehen w ird ; 
es w ird  gezeigt, daß der V ö lke rbu nd  w irts c h a ftlic h  
besonders a u f zw ei G ebieten sich b e tä tig t hat, 
erstens sozusagen als Sanierungskomm ission fü r  
bankro tte  Staaten, zweitens als Sam mler volks­
w irtsch a ftlich e n , besonders statistischen M ateria ls . 
E in  T ä tig ke its fe ld , dem sicherlich  eine ganz beson­
dere Bedeutung zukom m t, is t jedoch kaum  andeu­
tungsweise ges tre ift w orden, n äm lich  die Förderung  
des in te rna tiona len  Warenaustausches, m an kann  
auch sagen —  um  in  der Ausdrucksweise der V ö lk e r­
bundfreunde  zu b le iben — , die Förderung  des in ­
te rnationa len  W irtscha fts friedens.

D ie  G rund lage dieser T ä tig k e it is t der A r t ik e l 23 
der Vö lkerbundsatzung, der es den M itg lie d e rn  des 
^  Ölkerbundes u. a. zu r A u fgabe  m acht, „d ie  nötigen 
A nordnungen zu tre ffe n , um  d ie  F re ih e it des V e r­
kehrs und  der D u rc h fu h r, sowie die gerechte Rege­
lung des Handels zu gew ährle isten und  au frech tzu ­
erhalten.“  Von alledem, was d a ra u fh in  schon getan 
oder in  A n g r if f  genommen w orden  is t, seien n u r 
zn>ei besonders w ich tig e  A k tio ne n  genannt, deren 
eine bereits zum Abschluß  gelangt ist, w ährend  die 
andere noch vo r dem Abschluß  steht, näm lich  das 
in te rna tiona le  Abkom m en zu r V ere in fachung der 
Zo llfö rm lic h k e ite n , beschlossen in  G enf am 3. No­
vember 1923 (Deutsches H an de ls -A rch iv  1925, Seite 
1786) und  der E n tw u r f e iner in te rna tion a le n  V e re in ­
barung zu r A u fhebung  der E in - und  A u s fu h rve r­
bote und  -beschränkungen. A n  beiden h a t D eutsch­
lund  a u f E in la d un g  des Vö lkerbundes m itg e w irk t, 
an dem Abkom m en durch  Entsendung e iner D ele­
gation, an den Verhand lungen, d ie  zu r A u fs te llu n g  
des E n tw u rfs  g e fü h rt haben, durch  Entsendung 
oioes Sachverständigen.

Das Abkom m en über d ie  Z o llfö rm lic h k e ite n  is t 
von 32 Staaten, da run te r 3 N ich tm itg lie d e rn  
des Vö lkerbundes unterze ichnet und  b isher 
von 11 Staaten ra t i f iz ie r t  w orden, von 
Peutsch land m it  W irk u n g  vom  30. O k to ­
ber 1925. D ie  Bedeutung des Abkom m ens geht über 
die e iner b loßen „ E m pfeh lung “  hinaus. Es en thä lt 
v ie lm ehr fü r  d ie  vertragsch ließenden P arte ien  au f 
dem Gebiete des fo rm a len  Zollwesens eine Reihe 
bindender V e rp flich tun ge n , d ie sich beziehen au f 
die V e rö ffe n tlic h u n g  der Verordnungen und Aus­
führungsbestim m ungen über Z o llfö rm lich ke ite n , 
Z o llta rife  und  E in - und  Ausfuhrverbote , M itte ilu n g  
v°n  T a r if  änderungen usw. an das V ö lke rb u n d ­
sekre taria t und  an das In te rn a tio na le  Bureau m  
Brüssel, d ie  zo llfre ie  E in fu h r  von W arenproben  und  
M ustern, d ie Vorlegung  von Ursprungszeugnissen, 
ao f K onsu la ts fak tu ren , a u f d ie  durchgehende Be­

fö rderung  von Reisegepäck usw. D a  ein T e il der 
durch  diese V e rp flich tu n g e n  e inge führten  E rle ich ­
terungen im  in te rna tion a le n  W arenve rkeh r in  
D eutsch land bereits durch  innere Gesetzgebung e in­
g e fü h rt w a r, lie g t fü r  D eutsch land  der besondere 
W ert dieses Abkom m ens, abgesehen davon, daß bei 
dieser G elegenheit D eutsch land zum erstenm al 
w ieder als gle ichberechtig ter P a rtne r am V erhand­
lungstische saß, da rin , daß es der deutschen A us­
fu h r  ohne Gegenleistung diese Vergünstigungen in  
denjenigen Vertragsstaaten gew ährt, d ie  sie autonom 
noch n ic h t e in ge fü h rt hatten .

A uß er den b indenden V e rp flich tu n g e n  und  einer 
Reihe von „E m pfe h lu ng en “ , d ie  jedesm al von der 
stereotypen W endung „Es is t erwünscht, daß die 
Staaten . . .“  e inge le ite t werden, e n th ä lt das A b ­
kom m en noch V e rp flich tu n g e n , d ie  in fo lge  der ge­
m achten Vorbeha lte  und  Beschränkungen m ehr den 
C ha ra k te r von Em pfeh lungen  haben. H ie r  in teressiert 
besonders der A r t ik e l 3 des Abkom m ens, der die 
Vertragsstaaten v e rp flic h te t, „sobald  d ie Umstände 
es ihnen  gestatten, a lle  M aßnahm en zu tre f fe n  und  
anzüwenden, d ie geeignet sind, d ie  Aus- und E in ­
fuh rve rbo te  und  Beschränkungen a u f e in  M indest­
maß herabzusetzen.“

E rn s tha fte  Bestrebungen, d ie fü r  den in te r­
nationa len  H ande l besonders h in de rlich e  A ußen­
hande lskon tro lle  zu beseitigen, w aren schon a u f 
früh e re n  in te rna tiona len  Konferenzen, so a u f der 
Brüsseler F inanzkonferenz (1920), in  Porto  Rosso 
(1921) und  Genua (1922) zu Tage getreten. Im  H erbst 
1924 beschloß nun  die Vö lkerbundsversam m lung der 
p rak tischen  Lösung der Frage näherzutre ten  und  
beauftragte  durch  den R a t den W irtschaftsausschuß, 
d ie  Frage einer V erständ igung  zw ischen M itg lied s ­
und  N ich tm itg liedss taa ten  über d ie  endgü ltige  A b ­
schaffung  der E in - und  A usfuhrverbo te  und  Be­
schränkungen zu p rü fen . D e r W irtschaftsausschuß 
holte, d a ra u fh in  von einer großen A nzah l von 
Staaten, da run te r auch von D eutschland, s c h r if t­
liche  G u tachten  zu der Frage e in  und  lu d  überdies 
D eutschland, Österreich, U ngarn  und  Jugoslaw ien, 
w e lch  le tztere  zw ar M itg lie d e r des Bundes, n ich t 
aber im  W irtschaftsausschuß ve rtre ten  sind, ein, 
zu den Beratungen des Ausschusses Sachverständige 
zu entsenden. D ie  ganze Frage w urde  in  w ieder­
ho lten  Sessionen des Ausschusses, und  zw ar in  der 
Frühjahrssession 1925 un te r M itw irk u n g  von Sach­
verständ igen der genannten v ie r  Länder eingehend 
beraten  und  so w e it ge fördert, daß zu Ende vorigen 
Jahres a llen  be te ilig ten  Staaten der „E n tw u r f  e iner 
in te rna tiona len  V ere inbarung  über d ie  A u fhebung  
der E in - und  A usfuhrverbote  und Beschränkungen 
vorgelegt w erden konn te  m it dem Ersuchen, ih n  den 
w irts c h a ftlic h e n  O rganisationen z u r P rü fu n g  und  
Stellungnahm e vorzulegen und  gegebenenfalls 
selbst S te llung dazu zu nehmen.
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D e r E n tw u r f en th ä lt zunächst d ie  V e rp flic h tu n g
fü r  die vertragschließenden Staaten, b innen  sechs 
M onaten a lle  E in - und  A usfuhrverbo te  und  Be­
schränkungen aufzuheben und  dera rtige  Verbote 
und  Beschränkungen in  Z u k u n ft n ic h t m ehr zu er­
lassen noch beizubehalten. Ausgenom men  von der 
V e rp flic h tu n g  sollen n ic h t-w ir ts c h a ftlic h e  E in - und  
A usfuhrverbo te  sein, d ie zum  Zwecke der Landes­
sicherheit, der ö ffe n tlic h e n  S icherhe it und O rdnung, 
der ö ffe n tlic h e n  Gesundheit, aus ve te rinä r- und 
p flan zen po lize ilich en  G esichtspunkten, zum Schutz 
von s taatlichen  M onopolen usw. erlassen werden. 
W irts c h a ftlic h e  Ausnahm everbote sollen n u r m it 
R ücks ich t a u f außergewöhnliche und  anorm ale V e r­
hältn isse und  zum Schutz w irts c h a ftlic h e r und 
fin a n z ie lle r Lebensinteressen fü r  die D auer solcher 
Ausnahmezustände zulässig sein. D ie  deutsche 
R egierung ha t diesen E n tw u r f dem V o rlä u fig en  
R e ichsm irisc lia fts ra t zu r Begutachtung vorgelegt, der 
in  seinem G utachten  dem G rundgedanken des E n t­
w u rfs  zustim m te, jedoch eine allgem eine S ta b ili­
sierung  der W ährungen  als eine notw endige Voraus­

setzung fü r  den Abschluß  einer solchen Vere in ­
barung  bezeichnete. Sobald diese Voraussetzung 
aber gegeben sei, könne der G rundsatz ohne d ie vo r­
gesehene allgem eine Ausnahme  d u rchg e füh rt w e r­
den, da eine solche Ausnahm eklausel le ich t zu einer 
Um gehung der V e rp flic h tu n g  m iß b ra uch t w erden 
könne. Inzw ischen  d ü rfte n  auch d ie  G utachten 
anderer Lände r in  G enf eingegangen sein, und  man 
w ird  m it  Spannung das Ergebnis abw arten  dürfen .

M it  diesen beiden A rb e ite n  ha t der V ö lke rbund  
ohne Z w e ife l eine w ich tig e  V o ra rbe it a u f dem Ge­
biete der in te rna tiona len  W irtschaftsvers tänd igung  
geleistet, und  es is t zu e rw arten , daß, w ie  bereits 
das Abkom m en über d ie  Z o llfö rm lich ke ite n , auch 
eine Vere inbarung  über d ie  Frage der E in - und  Aus­
fuh rve rbo te  in  k ü n ft ig e n  H ande lsverträgen die 
G rund lage fü r  d ie  Regelung dieser F ragenkom plexe 
b ie ten  w ird . Es versteht sich, daß auch die VVeli- 
m irtschaftskon fe renz  von dieser A rb e it des V ö lk e r­
bundes p ro fit ie re n  u nd  ihrerse its durch  ih re  
A rb e ite n  die T ä tig k e it des Vö lkerbundes a u f diesem 
G ebiet be fruch ten  w ird .

Die pcoblcmc öec lHJodje
Es ha t im m e rh in  v ie r 

D IE GROSSE WIRT- M onate gedauert, bis der
SCHAFTS-ENQUETE P lan  der Reichsregierung,

— ■ — eine Enquete-Kom mission
zu r U ntersuchung der Erzeugungs- und  Absatz­
bedingungen Deutschlands einzusetzen, festere Ge­
s ta lt gewonnen hat. Das Gesetz is t nun angenommen 
und  p u b liz ie r t, d ie  vom Reichstag und  R e ich sw irt­
schaftsra t zu benennenden M itg lie d e r stehen fest, 
auch die Reichsregierung scheint ih re  W a h l g e tro ffen  
zu haben und  m an kann  n u r  ho ffen , daß die Kom ­
m ission durch  energische und schnelle A rb e it einen 
T e il der schon verlorenen Ze it w ieder e inbringen  
w ird . Von den Einzelbedenken, d ie  w ir  seinerzeit 
( in  N r. 3 des lau fenden Jahrgangs) gegen den Re­
g ie rungsen tw u rf geltend gemacht haben, is t fre ilic h  
du rch  die Veränderungen, d ie  er im  Reichstag er­
fa h ren  hat, ke ine einzige bese itig t worden. Im  Gegen­
te il s ind ein ige neue hinzugetreten. W ährend  nach 
dem R eg ierungsen tw urf von Reichstag, R e ich sw irt­
schaftsra t und  Reichsregierung je  acht M itg lie d e r zu 
ernennen w aren, is t d ie  Zah l a u f 11 M itg lie d e r fü r  
den Reichstag und je  neun fü r  R e ichsw irtscha fts ra t 
und  Reichsregierung e rhöht w orden, —  ansta tt daß 
man lieber d ie A nzah l der unabhängigen  Sachver­
ständigen, die von der Kommisson ko o p tie rt w erden 
können —  sechs an der Zah l —  ve rm ehrt hätte. Im  
übrigen  ze igt d ie W ah l, die der Reichstag g e tro ffen  
ha t, daß m an sich auch h ie r n ic h t von e iner re in  
p a rte ipo litischen  Be trach tung  der Frage loslösen 
konn te ; m an w äh lte  fast durchw eg P arlam en ta rie r 
(m it zw ei Ausnahmen, von denen eine der unseren 
Lesern als M ita rb e ite r w oh lbekannte  A g ra rp o lit ik e r  
D r. Baade is t), ohne zu bedenken, daß selbst den­
jen igen  P arlam en ta rie rn , d ie  an sich über genügende 
Schulung und  Kenntnisse fü r  diese neue A r t  von 
A rb e it verfügen, im  allgem einen d ie  Z e it m angelt, 
um sich g rü n d lich  in  die zu r D iskussion stehenden

Fragen einzuarbeiten. Es is t e in  schwerw iegender 
I r r tu m  zu glauben, daß a lle in  lange „ E rfa h ru n g “  
h ie r ausreiche, v ie lm eh r müssen d ie  Kom missions­
m itg lieder, d ie  an den A rb e ite n  a k t iv  te ilnehm en 
müssen, die zu behandelnde M ate rie  so g rü nd lich  
kennen, daß sie bei der Befragung der als Zeugen 
fung ierenden  In teressenten  in  der Lage sind, a llen 
Versuchen zu r Umgehung  p e in liche r, a u f konkrete  
Tatsachen gehende F ragen  durch  e in  regelrechtes 
K reuzve rhör entgegenzutreten. D ie  A r t,  w ie  der 
Reichstag die Angelegenheit behandelt hat, sp rich t 
sehr da fü r, daß ihm  großenteils v ie l w en iger da rau f 
ankam , durch  E rnennung unabhängiger Sachver­
ständiger die A rb e it der Kom m ission zu fö rdern , als 
um gekehrt durch  die Entsendung zuverlässiger Po­
l i t ik e r  als Aufpasser unbequeme Festste llungen und 
Ergebnisse zu ve rh indern . (A uch  der R e ic h w ir t­
schaf ts ra t scheint von solchen Tendenzen n ic h t ganz 
fre i gewesen zu sein.) Sehr charak te ris tisch  fü r  diese 
E ins te llung  is t auch, daß der Reichstag die Re­
gierungsvorlage dah in  ergänzt hat, daß neben den 
o rden tlichen  M itg lie d e r auch Ersatzleute  zu be­
ste llen sind, jedoch n ic h t fü r  d ie  sechs vom  Ausschuß 
selbst zu kooptierende M itg lie d e r! M an  w i l l  eben 
verhüten , daß im  F a lle  vorübergehender B ehin­
derung eines M itg liedes irgendeine Parte i, d ie  dieses 
M itg lie d  „en tsand t“  hat, über d ie  A rb e it des Aus­
schusses n ic h t lau fend  u n te rr ich te t w ürde. Man 
d a r f n u r h o ffen , daß diese Ersatzleute, die regel­
m äßig in  g le icher Weise w ie  die o rden tlichen  M it ­
g lieder an den S itzungen te ilnehm en dü rfen , n ich t 
auch noch das Recht, zu reden und  zu fragen, zu­
gestanden w ird , solange das von ihnen  vertretene 
o rden tliche  M itg lie d  vorhanden is t; denn eine Kom ­
m ission von 64 M itg lie d e rn  w äre  v ö llig  arbe itsunfäh ig  
— A uch  die Persön lichkeiten, fü r  die sich die 
Reichsregierung, zum T e il w oh l un te r dem E in flu ß  
der Länder, entschieden hat, s ind n ic h t durchweg
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geeignet, d ie  h ie r vorgebraehten Bedenken über die 
Zusammensetzung des Ausschusses zu zerstreuen. 
U nter den A g ra r P o lit ik e rn  ve rm iß t m an Nam en w ie  
Aereboe und  Sering, und  daß als einziger Wissen- 
schaftle r, abgesehen von den A g ra r-, S o z ia lp o liti­
kern. und  S ta tis tike rn , Professor Harm s  aus K ie l 
fung ie rt, is t be i a lle r  Bedeutung, d ie  ih m  als L e ite r 
des großen W e ltw irts c h a ftlic h e n  In s titu ts  in  K ie l 
zukom m t, doch n ic h t zu b illig e n . M ög lich  w äre  es 
v ie lle ich t, daß die Kom m ission ih re  großen A u f­
gaben —  zunächst so ll in  A n g r if f  genommen w erden: 
Bedeutung des Achtstundentages, Belastung der 
W irtsch a ft durch  Steuern, F rach ten  usw., Lage der 
L andw irtscha ft, gewerbliche U nternehm ungsform en 
~~~ tro tz  ih re r  ungünstigen Zusammensetzung noch 
einigermaßen bew ältig te , w enn ih r  e in genügender 
Stab w issenschaftlich  geschulter Sekretäre zur Seite 
gestellt w ürde, der das M a te ria l, und  vo r a llem  
d e ta illie rte  Fragebogen  vorzubere iten hätte. A ber 
fre ilic h  ka nn  auch durch  solche M aßnahmen eine 
energische, a u f umfassender Sachkenntnis beruhende 
L erhandlungsle itung  n ic h t ersetzt werden.

~ —----------------------------------D ie  A k tie n  der zum Ost-
ÖER STAATSKOMMISSAR m erke-Konzern  gehören- 

GREIFT E IN ! den U nternehm ungen sind * i
----- — in  den le tz ten  W ochen

irnmer m ehr zum O b je k t einer überschwenglichen  
/  ilgesspekul a t ion  geworden. Im  Anschluß  an die 
Pinerhalb der K onze rnve rw a ltung  entstandenen D is ­
sonanzen h a t die Kursspanne zwischen den ve rtrag- 
f'ch g le ichgeste llten W erten  sich so vergrößert, daß 
Schultheiß  zeitweise m it 180 % doppe lt so hoch 
dotie rten w ie  K ahlbaum , w ährend  Ostm erke  m it 
ca. 150 % näher an Schulthe iß  als an K ah lbaum  
Blieben. D ie  D iffe re n z  änderte sich von Tag zu Tag 
|z- Z. is t sie geringer), jeder Phase dieses eigenartigen 
fnteressenkampfes fo lgend. Seitdem vo r sieben 
Wochen d ie  Rechtslage an dieser S telle eingehend 
e rö rtert w urde, h a t sich der K a m p f fast rom anha ft 
sP&nnend zugespitzt. A ls  damals die Ö ffe n tlic h k e it 
s,ch der Angelegenheit annahm  und  m it a lle r E n t­
schiedenheit fü r  die gefährdeten K a h lbaum -A k tionä re  
Stellung nahm, w urde  es zunächst s tille r. D ie  Kon- 
zernverw altung fü h lte  die ö ffe n tlich e  M einung gegen 
sich und  w o llte  eine Beruh igung abw arten. D ie  
erhobenen V o rw ü rfe  w aren  ja  auch schwer genug, 
inne rha lb  e iner d re ig lied rigen  G em einschaft ha t man 
her einen G esellschaft zw ei H au p tob je k te  genommen 
und w ährend  der In f la t io n  v e rka u ft. D e r Erlös, 
^ iß  auch sonstige G uthaben b lieben  bei der Zentrale 
s*ehen und  w u rde n  in  Pap ie r abgerechnet. D a m it 
i 'a re n  autom atisch große T e ile  des Vermögens an
i  io beiden anderen übergeflossen. U nd  nun  soll die 
Verarm te G esellschaft wegen ih re r  A rm u t ve rtra g lich  
schlechter geste llt werden, als die, die sich a u f ih re  
Rosten bere ichert haben! Das w äre  ohne Zw eife l 
eine schreiende U ngerechtigke it und  ein Verstoß 
|ogen jede kaufm änn ische M ora l. U nd  doch ha t der 
D an  Fürsprecher gefunden, denen man ein E in tre ten  
A 1 diese schlechte Sache n ic h t zugetrau t hätte . D er 
, n fsichtsratsvorsitzende von Schultheiß, General- 

°nsu/ Eugen Landau, hat, w ie  berich te t w ird , ö ffe n t- 
Joh in  sch ro ffe r F orm  die Lösung oder Ä nderung  der 

emeinschaft fü r  no tw end ig  e rk lä r t und  andere 
OQzernfreunde ebenfalls. —  Zunächst g lichen die 
Oüzernbanken die Kurse etwas an, b is m an den

A u ge n b lick  zu erneuter A k t iv i tä t  fü r  gekommen 
h ie lt. V o rs ich tig  w u rden  Tag fü r  Tag die Schulthe iß - 
A k t ie n  gjetrieben. A be r d ie  K a h lbaum -A k tionä re  
w u rden  un ruh ig . G erüchte kam en auf, daß der 
Fusionsp lan schon fe r t ig  sei, Schulthe iß  so llte  an­
geb lich  O stw erke  im  V e rhä ltn is  von 4 : 3 und  K a h l­
baum  im  V e rhä ltn is  von 2 : 1 a u f nehmen. O b diese 
Angaben r ic h tig  w aren, is t b is heute n ic h t zu über­
sehen, aber sie haben den Stein ins R ollen  gebracht. 
D e r Aufsich tsra tsvors itzende von K ah lbaum  und 
O stw erke, D ir .  J . S tern, der eine q u a lifiz ie rte  
M in de rhe it von K a h lb a u m -A k tie n  besitzt, t ra t  in  
e iner Z u sch rift an eine Zeitung o ffen  gegen die Pläne  
seiner Verw a ltungsko llegen auf. D arob  entstand 
große E n trüs tung  a u f der anderen Seite. M an  fand  
es une rhört, daß e in  V e rw a ltun gsm itg lie d  es wagte, 
zum Schutz seiner Interessen in  die Ö ffe n tlic h k e it zu 
gehen und deutete an, daß es m it seiner Zugehörig­
k e it zu r V e rw a ltun g  n ic h t m ehr lange dauern werde. 
Vergessen w urde  nur, daß Eugen Landau  e igentlich  
noch vo re ilig e r w ar, zw ar n ic h t s c h rift lic h , aber 
doch m ün d lich  in  K lubs  und an der Börse. M an hätte  
also gerechterweise beiden den S tuh l vo r die T ü r 
setzen müssen. S ch ließ lich  b ilde te  sich e in  Schutz­
kom itee der K ah lbaum aktionäre , das R echtsautori­
tä ten  heranzog. V o r a llem  aber schlug die Spe­
ku la tio n  Lärm . E in  B ank ie r, der in  Schulthe iß  
ä la  baisse und  in  K ah lbaum  ä la  hausse engagiert 
w a r, l ie f  zu r Presse und  en tfa lte te  A n g r if fe  gegen 
die V e rw a ltung . L u d w ig  Katzenellenbogen, der 
H a u p ta k tio n ä r von O stw erke  und  M inde rhe its ­
a k tio n ä r von K ah lbaum  und  Schulthe iß , w u rde  p e r­
sönlich  ve ra n tw o rtlich  gemacht. D ieser bezeichnete 
seinerseits alles als eine Psychose und  e rk lä rte , es 
w ürde  gar n ic h t über eine Fusion ve rhande lt und 
fü r  d ie nächste Z e it sei auch n ich ts  zu erw arten. In  
der T a t scheint der A n g r if f  gegen Katzenellenbogen 
auch ve rfe h lt. D ie  an Schulthe iß  interessierten 
Großbanken  s ind v ie l eher d ie  tre ibenden K rä fte  als 
er, w e il sie als e inseitige A k tio n ä re  d ie  von Schulthe iß  
an K ah lbaum  zu zahlenden Zuschüsse (im  le tz ten  
Jahr angeblich ein ige M illio n e n ) v ie l s tä rke r ve r­
spüren. Im  A u ge n b lick  höchster N ervos itä t ha t nun 
der Staatskom m issar der Börse e ingegriffen. D . h. 
b isher is t er n u r in  eine P rü fu n g  der Angelegenheit 
eingetreten. D ie  P rü fu n g  w ird  ein ige Z e it dauern, 
dann w ird  das Ergebnis dem M in is te r vorgetragen 
und  dann w ird  —  w ahrsche in lich  n ichts dabei her­
auskommen! D ie  Befugnisse des Staatskommissars 
s ind nach dem Börsengesetz n ic h t sehr weitgehend. 
T ro tzdem  ha t er sie m anchm al n u r m ange lha ft aus­
genutzt. So ha t man vergeb lich  sein Veto erw arte t, 
als d ie  unsinn igen Kurse am K riegsan le ihem arkt zu 
schweren Schädigungen des P ub likum s fü h rte n  und 
als im  M a rk t der unno tie rten  W erte  manches nach 
Betrug  aussah. Je tzt end lich  ha t er sich zu r In it ia t iv e  
entschlossen, aber, w ie  es scheint, ohne genügende 
Unterlage. E ine Schädigung berechtig ter K ah lbaum ­
interessen is t b isher n ic h t e ingetreten und auch n ich t 
versucht w orden. B isher h a t man led ig lich  G run d  
zu der Annahm e, daß ein solcher Versuch gemacht 
werden soll. Das genügt zw ar, um  die S e lbsth ilfe  der 
M in de rhe it zu rech tfe rtigen , aber b ild e t ke ine genü­
gende U nterlage fü r  eine Staatsaktion. A lle rd in gs  
bestä tig t es sich, daß die Prospekte der G esellschaften 
ungenügend und  sogar fa lsch w aren. W ich tige  Te ile
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des Interessengemeinschafts-Vertrages sind ve r­
schwiegen w orden  und die G em einschaft is t als ein 
e inhe itliches Ganzes geschildert worden, w ährend  in  
W irk lic h k e it  zw ei sehr verschiedene Verträge be­
stehen und  die G em einschaft O stw erke-K ah lbaum  
einen ganz anderen, engeren C ha ra k te r hat, als die 
dieser beiden m it Schulthe iß . A b e r P rospektfeh le r, 
so sehr sie auch zu ve ru rte ilen  sind, können  doch 
p ra k tisch  R eg reß p flich ten  erst dann auslösen, w enn 
eine Schädigung  e ingetreten is t. (W ie  w i l l  übrigens 
die Zulassungsstelle dieses schlim m e Vorkom m nis 
rechtfertigen?) Es besteht demnach der E in d ruck , 
daß z w a r d ie  Energie, d ie  von a llen  Seiten aufge­
w a n d t w ird , n ic h t nutzlos v e rp u ffe n  w ird , aber daß 
eine A ustragung  der Gegensätze e instw eilen  n ic h t zu 
e rw arte n  ist. D ie  T räger des Fusionsgedankens haben 
in  e in  Wespennest gestochen und  w erden w oh l kaum  
den M u t au fb ringen , je tz t ih ren  P lan  zu v e rw irk ­
lichen, schon im  H in b lic k  a u f d ie  m oralische A u to ­
r itä t  des Staatskommissars. Inzw ischen w ird  man 
w ahrsche in lich  dem H auptopponenten  eine A b f in ­
dung  anbieten. O b dieser g e w illt  ist, des P rinz ips  
wegen eine p ro fita b le  V erständ igung abzulehnen, 
muß abgew arte t werden. G re if t  er zu, so s ind die 
fre ien  K a h lb au m -A k tio n ä re  später v ö llig  der W il lk ü r  
der G roßaktionäre  preisgegeben. E ine  Schutzver­
e in igung  b le ib t also notw endig , zum al d ie  V e rw a ltun g  
es bem erkenswerterweise s tr ik t  ablehnt, die A u fre c h t­
e rha ltung  der V erträge auch n u r  fü r  d ie  nächste Ge­
w innausschü ttung  zu versprechen.

' 5=5 D e r Zusammenschluß in  
DONNERSMARCK UND der oberschlesischen M on- 

BALLESTREM tan in du s trie  scheint nun
— end lich  vo r seiner V e r­

w irk lic h u n g  zu stehen. D ie  Behörden, d ie  bekann t­
lic h  den Zusammenschluß zu r Vorbed ingung  des 
H ilfs k re d its  gemacht haben, der die oberschlesischen 
Eisenwerke, O berbedarf und  Caro-Hegenscheidt, 
vor der Ü berschu ldung re tten  soll, haben o ffe nb a r 
gegen die le tzte  F orm  der lange gesuchten V e r­
ständ igung zwischen den be te ilig ten  Gesellschaften 
n ich ts  m ehr einzuwenden. B a ld  nach der H ilfs ­
a k tion  d ü rfte  daher auch die neue T rus tg ründung  
von O berbedarf, Caro-Hegenscheidt und  Donners- 
m arck  p e rfe k t werden und  m it e iner erheblichen Be­
lastung von 56 M illio n e n  M a rk  Reichs- und  Staats­
k re d ite n  ins Leben treten, deren G egenw artswert 
tro tz  außero rden tlich  günstiger Zins- und  T ilgungs­
bedingungen von Regierungsseite noch im m er m it 
e tw a 21 M illio n e n  M a rk  b e z iffe rt w orden ist. W eniger 
zu frieden  m it  dieser E n tw ic k lu n g  is t d ie  M in o r itä t  
der D onnersm arck-A ktionä re  —  über 70 %  des K a ­
p ita ls  gehören b eka nn tlich  O berbedarf -—, die ih r  
b isher sehr rentables U nternehm en, das noch bis 
heute ke in e rle i Bankschu lden zu kon trah ie ren  
brauchte , zu einem sehr w esentlichen T e il in  eine 
Gesellschaft aufgehen sehen, d ie  je tz t bereits b is an 
die w ahrsche in liche  Grenze ih re r  E rtra g s fä h ig ke it 
vorbelastet ist. Diese W a h rsche in lichke it w ird  zur 
Genüge durch  die Tatsache belegt, daß die ö ffe n t­
liche  H and  a u f d ie  E in b rin g u n g  eines D r itte ls  der 
K u xe  der w e rtvo lle n  Abm ehrgrube  aus dem Donners- 
m arck-Besitz besonderen W e rt gelegt hat, um  dem 
T ru s t übe rhaup t erst ausreichende E rtragsw erte  als 
G rundlage fü r  den H ilfs k re d it  zu verschaffen. D ie

strengen Vorbedingungen, die der K red itgeber fü r  
D iv idendenzah lungen des k ü n ft ig e n  Trusts au f 
Jahre hinaus d ik t ie r t  und  die zunächst fü n f  z iem lich  
sichere d ividendenlose Jah re  vorschreiben, recht- 
fe rtig en  den Skeptizism us dem neuen Gebilde 
gegenüber. Angesichts dieses K e rnpunktes der A n ­
gelegenheit, u n te r dem G esichtsw inke l Donners- 
m arcks gesehen, ha t es ke ine a llzu  erhebliche Be­
deutung, daß d ie  D onnersm arckhütte  fü r  den T e il 
der Belastung, der rechnerisch a u f ih ren  25prozenti- 
gen T ru s ta n te il e n tfä llt, eine gewisse Entschädigung 
e rhä lt. M an  ha t d ie  betre ffende Summe zum 
R eichsbankdiskontsatz k a p ita lis ie r t, und  der T rus t 
so ll sie der D onnersm arckhütte  zu 7 %  verzinsen 
und  in  10 Jahreszahlungen erstatten. Zur Sicherung 
werden e tw a 10 M illio n e n  M a rk  T ru s ta k tien  h in te r­
legt. O b dam it d ie  Verschu ldung des Trusts fü r  die 
D onnersm arckhütte  „u n e m p fin d lic h “  gemacht ist, 
w ie  d ie V orbed ingung lautete, u n te r der die V e r­
w a ltu n g  zum  Abschluß  der Fusion e rm äch tig t w o r­
den ist, mag dem S tre it der Parte ien und  der E n t­
scheidung der bereits angerufenen G erich te  über­
lassen ble iben. D ie  engere V e rb indung  der sehr un ­
günstig  gestellten oberschlesischen E isenindustrie  
m it w e rtvo lle n  Kohlengruben, w ie  sie Donnersm arck 
besitzt, mag fü r  die E isenwerke eine ebenso d r in ­
gende Lebensnotw endigke it sein w ie  der Zusammen­
schluß untere inander —  fü r  d ie  Donnersm arck- 
A ktio nä re , denen b isher d ie  G ew inne der rentablen 
Kohlengruben a lle in  zuflossen, bedeutet sie —  zu­
nächst wenigstens —  eine Verschlechterung ihres Be­
sitzes. W enn der D onnersm arck-V erw a ltung  das 
O rgan  fü r  diese Beobachtung zu feh len  scheint, so 
is t das in  der T a t n u r d am it e rk lä r lic h , daß die V e r­
w a ltu n g  von D onnersm arck und d ie  V e rw a ltu n g  von 
O berbedarf zum  guten T e il identisch  und  jeden fa lls  
beide von g rä flic h  Ballestremschen Gnaden  ab­
hängig  sind. Diese k o m p liz ie rte  S itu a tio n  ha t o ffe n ­
b a r bereits frü h e r  bei ih r  gewisse O rgane versagen 
lassen, d ie  bei der L e itu n g  so respektab le r U n te r­
nehmungen e igen tlich  ko rre k te r funk tion ie ren  
sollten. D enn die Feststellung, daß die V e rw a ltung  
Finanzwechsel fü r  O berbedarf m it  der U n te rsch rift 
der D onnersm arckhütte  versehen hat, b lie b  u n w id e r­
sprochen. Jetzt ha t d ie  m it  der gesamten T rans­
a k tio n  bezweckte Schuldenkonso lid ierung bei O ber­
beda rf und  Caro-Hegenscheidt fü r  d ie  V e rw a ltung  
von D onnersm arck o ffe ns ich tlich  eine Bedeutung an­
genommen, d ie  sie fü r  d ie  an O berbedarf n ic h t in te r­
essierten A k tio n ä re  niemals besitzen kann. Es i s* 
sicher r ic h tig , w enn  H e rr  Südekum  in  der letzten 
G enera lversam m lung der D onnersm arckhütte  meinte- 
auch der Kohlenabsatz Donnersm arcks sei von der 
Fortex is tenz der oberschlesischen E isen industrie  ab­
hängig, doch is t auch die Entgegnung der O pposition  
beachtenswert, daß d ie  Betriebe  auch dann fo rt- 
ex is tie ren  und  sch ließ lich  zu einem lebensfähigen Zu­
sammenschluß auch m it der K oh le  gebracht werden 
müßten, w enn keine Substanzhingabe der Donners- 
m arckhü tte  den Bestand der beiden anderen Gesell' 
schäften  sichern w ürde. N un  lie g t der von den 
Behörden gew ählte  W eg der sofortigen Fusion 
s icherlich  im  ö ffe n tlich e n  Interesse, und  zw ar n ich 
n u r um  der s ta rk  engagierten S taatsbank w ille n , son­
dern vo r a llem , um  neue w irts c h a ftlic h e  E rschütte­
rungen zu verm eiden. D aß aber d ie  unabhängig1-11
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Donnersin a rck -A k tio n ä re  ih ren  Kohlenbesitz a lle in  
®egen n u r sehr skeptisch zu bewertende T rus tan te ile  
hergeben sollen, ve rlang t das ö ffe n tlich e  Interesse 
keineswegs, um  so weniger, als d ie  Ballestremsche 
Verw a ltung zu r Le istung  einer Entschädigung in  
j r gendeiner F orm  doch in  der Lage sein sollte. H inzu  
kommt, daß durch  die g le ichze itig  geplante Fusion 
der Abm ehrgrube  m it  der Ballestremschen 
Gastellengo grübe  (eine im  Interesse ra tio ne lle r A r ­
beit v ie lle ich t ebenfa lls durchaus berechtig te  T rans­
aktion), den D onnersm arck-A ktionä ren  auch a u f Ge­
schäftsgebarung und  G ew innve rte ilung  bei ih rem  
außerhalb des Trusts b le ibenden H aup tbes itz  jeder 
E in flu ß  genommen w ird . Nachdem  die O ppos ition  
Ui der a u f ih r  Verlangen e inberufenen G enera l­
versammlung, d ie  sich nochmals m it diesen P ro ­
jekten  zu befassen hatte , w iederum  n ic h t durchge- 
drungen ist, geht sie a u f dem bereits beschrittenen 
Klagemeg w e ite r. D ie  Anfechtungsklage, über die 
n°ch ke ine m ate rie lle  Entscheidung vo rlieg t, da sich 
zunächst zw ei Instanzen m it Form alien  beschäftig t 
haben, bestre ite t die G ü lt ig k e it der Abstim m ungen, 
da die O berbedarf gehörigen A k tie n , ve rtre ten  durch  
die Deutsche Bank, in  beiden Versam m lungen m it­
gestim mt haben, obw oh l u n z w e ife lh a ft über ein 
Rechtsgeschäft m it  dem G roß ak tionä r entschieden 
Worden ist. A uch  h ie r w ird  m an der O ppos ition  
dahin zustim m en müssen, daß eine Verle tzung des 
§ 252 H G B . m a te rie ll vo rlieg t, w enn die Recht- 
B re chu ng  auch b isher d ie S tim m rechtsübertragung 
u ich t als eine solche V e rle tzung  angesehen hat. Im  
Ealle D onnersm arck muß m an um  so skeptischer ab- 
^a rte n , ob die ju ris tische  B eurte ilung  den Tatsachen 
gerecht zu w erden vermag, als die frag lich e n  A k tie n  
von O berbedarf bei der Deutschen Bunte lom ba rd ie rt 
sind und  die S tim m rechtsübertragung w o h l bereits 
an läß lich  der V e rp fändung  sta ttgefunden hat. D ie  
v°n  der O p pos ition  ebenfa lls angekündigte, ebenso 
schwierige w ie  unsichere Regreßklage ka nn  den be­
schlossenen T ransaktionen  ke in e rle i S chw ierigke iten
bereiten.

D ie  L e itu n g  des W in te rs ­
hall-K onzerns, der m it 
seinen 85 m it Quoten aus- * l

UMBILDUNG DES 
WINTERSHALL­

KONZERNS
— gestatteten W erken  (Ende

1924) der größte Konzern in  der deutschen K a li-  
fndustrie  ist, h a t d ie  Ö ffe n tlic h k e it in  a lle r K ü rze  von
l hren w e ite ren  P länen u n te rr ich te t, die u n m itte lb a r 
VjM die V o ltfus ion  dieser säm tlichen W erke  m it der 
H old inggesellschaft des Konzerns, der K a li- In d u s tr ie  
H -G . in  Kassel abzielen. W enn m an rückschauend 
jRe A u fb a u e n tw ick lu n g  des Konzerns betrachte t, 
kann m an d eu tlich  d re i E tappen  unterscheiden. D ie  
aj'sfe begann m it  der z ie lbew uß t durchgeführten  
p n§ liederungsaktion ,  die von G ene ra ld irek to r
Kosterg, dem absolutistischen Beherrscher des Kon- 
Zerns, m i t  o ffen  zugegebener R ücksich ts los igke it 
gegen den ohnm ächtigen W iders tand  der M in de r- 
aeitsaktionäre bzw . -gewerken d u rchg e füh rt w urde, 
UQd etwa m it  Ende 1924 oder A n fa ng  1925 abgeschlos- 
®eQ w ar. E ben fa lls  über den K o p f der M in o ritä te n  

inweg w u rde  sodann d ie  zw eite  E tappe  e inge leite t 
dem Abschluß  von Interessengem einschaftsverträ- 
zw ischen der H old inggese llschaft bzw. den a lten  

tam m w erken des Konzerns und  den neuen m a jo ri-  
Slßrten  Unternehm ungen. D ie  damals ge führten  ve r­

zw e ife lten  K äm pfe  der O ppositionsgruppen  gegen 
das rücksichtslose Vorgehen der K onze rn -V erw a ltung  
sind noch in  fr ische r E rinnerung . D ie  V e rw a ltun g  
ha tte  es in  a llen  F ä llen  n ic h t e inm al fü r  e rfo rde rlich  
gehalten, die B e te ilig ten  über die elementaren f in a n ­
z ie llen  G rundlagen der Verträge zu o rien tie ren  und  
lehnte a lle  dahingehenden A n fragen  k u rz  und  bünd ig  
ab, so daß den O ppositionsgruppen  n u r d ie  W a h l 
zw ischen Zustim m ung und  A b lehnung  b lieb. T ro tz  
dieser w en ig  e rfreu lichen  Methoden w a r das ve rfo lg te  
w irtsch a ftlich e  Z ie l gesund und  r ic h tig : D ie  In te r ­
essengemeinschafts-Verträge so llten die G esam tpro­
d u k tio n  ra tiona lis ie ren , eine e inhe itliche  V e rkau fs ­
p o l i t ik  erm öglichen und  du rch  allgem eine E in ­
sparungen die Selbstkosten ve rm indern. In  der Folge 
is t dieses Z ie l auch durchaus e rre ich t worden. Stö­
rend fü r  eine einheitlich-geschlossene Geschäfts­
füh rung , w ie  sie dem se lbstherrlichen Konzern­
gew altigen vorschwebte, w aren je tz t n u r  noch das 
Nebeneinander m ehrerer zentra le r Instanzen, vor 
a llem  der K a lib a n k  A.-G ., der K a li- In d u s tr ie -  
H andels-A .-G . und der zentra len V e rw a ltungen  der 
S tam m gewerkschaften, sowie das Bestehen der 85 
ju r is tis c h  noch selbständigen W erks Verwaltungen m it 
ih rem  großen personellen und  m ate rie llen  A u fw an d . 
Zudem besitz t d ie  M ehrzah l dieser W erke  heute 
ke ine eigene P ro du k tion  m ehr. D ie  Beseitigung dieser 
organisatorischen Hemmnisse so ll nun  der Zweck der 
eben eingeleite ten d ritte n  E n tw ick lungse tappe  sein. 
G le ichze itig  w i l l  man eine R eorganisation der f in a n ­
z ie llen  Verhältnisse  des Konzerns vornehmen, w o fü r 
gerade die Interessengem einschaftsverträge die tech­
nische Voraussetzung geschaffen haben. A ls  deren 
wesentlichster In h a lt w urde  näm lich  eine feste Rela­
tio n  zw ischen den D io idendenerträgen  der H o ld in g ­
gesellschaft und  den D iv idenden- bzw . Ausbeute­
ansprüchen der E inze lw erke  festgelegt. E r le ich te rt 
w ird  die geplante Fusion w e ite rh in  durch  die A b ­
lösung der alten  Schweizer F ra n ken ve rp flich tun g en  
(m it H ilfe  der ersten Tranche der großen K a li-  
A n le ihe), deren B uchw ert per 31. Dezember 1924 bei 
den G ew erkschaften W in te rsh a ll, A lexandersha ll, 
Sachsen-W eimar und  bei der A .-G . Deutsche K a li­
w erke  sich zusammen a u f 15,1 M il l .  RM. be lie f. 
D ie  K a li- In d u s tr ie -A .-G . v e rfü g t bei einem A k tie n ­
k a p ita l von 320 M il l .  RM., das in  800 000 A k tie n  
ä 400 RM . e inge te ilt ist, noch über einen Bestand 
von 638 649 S tück V orra tsak tien , d ie  sich Ende 1924 
im  Besitz der K a lib a n k  A .-G . befanden. Das Recht 
a u f Übernahm e dieser A k t ie n  w a r in  der 1924er 
B ilanz  m it  255,46 M illio n e n , also zum N ennw ert, 
a k t iv ie r t  worden. D e r technische Vorgang der F u ­
sion is t nun  so gedacht, daß a lle  noch fre ien  A k tie n  
und  K u xe  der Konzern w erke  gegen solche V o rra ts ­
a k tie n  um getauscht w erden sollen, und zw ar nach 
Maßgabe der schon bestehenden D iv id en de n re la ­
tionen. D ie  E inzelgesellschaften aber sollen a u f­
gelöst werden. D ie  K onze rnve rw a ltung  w ird  sich 
diese günstige e inm alige  Gelegenheit n ic h t entgehen 
lassen, um  die o ffe n b a r noch bestehende Ü b e rka p i­
ta lis ie rung  der m eisten Konzernm erke  zu beseitigen. 
Es is t anzunehmen, daß höchstens ein Betrag  von 
90—95 M il l .  R M . (in  V o rra tsak tien ) zu r D u rc h ­
fü h ru n g  des Umtausches e rfo rd e rlich  sein w ird , so 
daß das A k t ie n k a p ita l der b isherigen L lo ld inggese ll- 
schaft zu e tw a 160— 165 M il l .  V erw endung  gefunden



566 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. iS

hätte. Der Re* * t von fast der H älfte  des je tz igen  
A k tie n ka p ita ls  w ürde  alsdann eingezogen werden. 
M it einer W iederbelebung der frühe ren  O ppositions­
küm pfe  is t w oh l bestim m t zu rechnen. D ieser 
letzte Versuch der O pponenten, ih re  Rechte zu 
schützen, d ü rfte  aber p ra k tisch  w en ig  E rfo lg  haben 
und höchstens das Zustandekommen der Fusion 
hinauszögern. V ö llig  u n k la r  is t noch die finanz ie lle  
A u sw irku n g  der Fusion, da dieser Konzern die 
Ö ffe n tlic h k e it w ie  die unm itte lba ren  Interessenten 
über d ie  w ich tigs ten  fin an z ie lle n  Verhältnisse stets 
im  Ungewissen gelassen hat. Seine Geschäftsberichte 
sind tro tz  des großen Um fangs in h a lt lic h  küm m er­
lic h  und  erscheinen ungebührlich  post festum, in  der 
Regel ku rz  vor dem neuen B ilanztag. Es w äre  d r in ­
gend zu wünschen, daß die Abschlüsse p e r Ende 
1925 rech tze itig  v e rö ffe n tlic h t w ürden, da sonst fü r  
den Außenstehenden jeder A n h a lt fü r  d ie B eurte i­
lung  dieses w ich tig en  w irtsch a ftlich e n  Vorgangs 
fe h lt. Besonders undurchs ich tig  is t gerade die bis­
herige Verwendung der V orra tsak tien , aus der die 
fin an z ie lle  V e rflech tung  der Konzerngesellschaften 
m it der H old inggesellschaft einigerm aßen zu er­
kennen wäre.

.......... ...~  V o r e in igen Tagen kam
ANLEIHE DER die überraschende Nach-
ZEISS -WERKE r ie h t, daß die C arl-Ze iß -

• ■ ............~ —— S tiftu n g  in  Jena  eine
7prozentige hypo thekarisch  gedeckte 20jährige O b li­
gationenanleihe in  Höhe von  5 M ill.  h l. G ulden  in  
H o llan d  aufgenommen habe. H ie rvon  sind 3,5 M ill.  
G u lden von der G ruppe  Nederlandsche H ande l- 
M aa tschapp ij, Mendelssohn &  Co., Pierson & Co. 
und R. Mees &  Zoonen zum Kurse von 94% aufgelegt 
und überzeichnet worden. Daß die Ze iß -S tiftung, 
die b isher in fo lge  ih re r  von anderen kap ita lis tischen  
Unternehm ungen s ta rk  abweichenden E igenart jede 
Beziehung zum K a p ita lm a rk t gemieden ha t und in ­
fo lge der M onopolste llung ih re r  W erke  auch ve r­
m eiden konnte, je tz t eine A n le ihe  a u fn im m t, is t fü r  
die S tiftu n g  selbst w ie  fü r  den gegenwärtigen Zustand 
des deutschen W irtschafts lebens sehr kennzeichnend. 
Nach dem W ille n  des S tifte rs , des M itschöpfers der 
m odernen w issenschaftlichen O p tik , Professor Ernst 
Abbe, sollten die Zeißwerke gegenüber re in  k a p ita ­
lis tischen U nternehm ungen eine Sonderstellung e in ­
nehmen. U nd  zw ar, soz ia lpo litisch  durch  das in  den 
S tatu ten festgesetzte V e rhä ltn is  der A rb e ite r zu der 
S tiftu n g  als der In ha be rin  der O ptischen W erkstä tte  
C a r l Zeiß und  des G laswerks Schott &  Genossen in  
Jena, und  geschäftspo litisch  durch  die Zielsetzung  des 
Unternehmens, näm lich  n ic h t bloßer Gelderwerb, 
sondern Förderung der Forschung a u f dem Gebiete 
der O p tik  und Feinm echanik. Nach den Bestim ­
mungen der S tif tu n g  sollen sich d ie  Betriebe n u r an 
solchen A ufgaben ihres Arbeitsgebietes betätigen, die 
technisch hochstehende E inze la rbe it e rfo rdern , und 
zw ar auch dann, wenn dies w ir ts c h a ftlic h  wenig  
V o rte il b ring t. U m  gegen die Routine-Tendenz re in  
fa b rika to risch e r T ä tig k e it e in Gegengewicht zu 
schaffen, so llten  u rsp rü ng lich  keine M assenartike l 
hergeste llt werden. Das w a r aber a u f d ie  D auer 
n ich t m öglich, und  man sah sich genötigt, um der 
P roduktion  eine w eitere  Basis zu geben, die H e r­
stellung auch solcher Erzeugnisse, nam entlich  o p ti­

scher Ins trum en te  fü r  Heer und  M arine, au fzu ­
nehmen. —  Uber das K a p ita l der S tiftu n g  w a r man 
b isher n ich t un te rrich te t. Aus der im  Prospekt ver­
ö ffe n tlich ten , nachstehend wiedergegebenen B ilanz 
e rg ib t sich, daß der Überschuß der A k t iv a  über die 
Passiva 35,97 M il l .  RM. beträgt, wobei die großen 
inneren Reserven ganz unberücks ich tig t ble iben.

A k t iv a : in  M illio n e n  Reichsmark
A. Betriebe der S tif tu n g  der F irm a  Carl Zeiss und 
Schott &  ( o., Jena:

Im m o b ilie n  in  Jena, Burgau u n d  K un itz  . . . .
Mascn nen und  A n la g e n ...........................................
V o rrä te  . ....................................  .............................
Kasse Wechsel u n d  Bankgu thaben.........................
D e b ito r e n .........................................................
E ffekten und B e te iligungen ................................ ... .

7,203
1,947

12,01:9
2,292
8,418
0.104 31,034

B. Sonderoermögen der S tiftu n g :
Im m o b i l ie n ....................................................................
Hypotheken und B a n k g u th a b e n ..................
Effekten und  B e te iligungen .........................

6,850
0,445
2,654 9,950

41,984

Passiva:
A. Betriebe der S tif tu n g  der F irm a  Carl Zeiss und 
Schott &  o., Jena :

Kred ito ren  ....................................................................
Anzahlungen von L ie fe ra n te n ......................... ... .
R eserven................................................................ ...

1,203
2,068
1,275 4,546

B. Die übrigen Verpflichtungen der S tiftu ng :
O b lig a tio n e n ....................................................................
Hypotheken und K red ito ren  ....................................
Vermögen per 1. O ktober 1924 ................................
Vermögenzuwachs 1924/25 . . . . . . . . . . . . .

1,207
0,261

33.285
2684

1,468

35.969
| 41.984

W ie  bedeutend diese inneren Reserven sind, er­
sieht man ebenfalls aus e iner M itte ilu n g  des Pro­
spektes, wonach die Im m o b ilien  und  die Anlagen  der 
F irm a  Zeiß durch  beeidigte Sachverständige im  M ärz 
1926 vo rs ich tig  a u f 17,8 M il l .  RM. geschätzt wurden, 
der W e rt des Besitzes des G laswerkes Schott &  Gen- 
a u f 7,24 M il l .  RM., der W e rt der Maschinen, E le k tro ­
m otoren und F ab rike in rich tu ng e n  a u f 10,5 M ill.  RM- 
Das gesamte U n te rp fa n d  der H yp o th e k  s te llt sich 
also a u f 35,53 M il l .  RM . gegenüber einem B ilanzw ert 
von 9,15 M il l .  RM .! O bw oh l d ie  e igentlichen K re d i­
toren in  Höhe von 1,2 M ill.  RM. durch  Kasse, 
Wechsel und  Bankguthaben in  Höhe von 2,2 M il­
lionen  RM. re ich lich  überdeckt sind und  die sonstigen 
D eb ito ren  m it  8,4 M il l .  RM. ausgewiesen werden, 
die B ilanz  som it z iffe rn m ä ß ig  betrachte t, sehr liq u id  
erscheint, g ib t die Höhe der W arenbestände  m it 
12,069 M ill.  RM. bei 2,06 M ill.  RM. Anzah lungen doch 
zu denken. D abei is t es der S tif tu n g  gelungen, un­
geachtet v ö llig e r Aufgabe der A r t ik e l fü r  m il i tä r i­
sche Zwecke, den Umsatz der Vorkriegsze it von 
25,78 M ill.  RM. zu überschreiten (die H ä lfte  h iervon 
e n tfä llt  a u f den E x p o rt gegen 65 % in  der V orkriegs­
zeit). W ie  is t aber dann der große W arenvorra t zu 
e rk lä ren , der die H ä lfte  des Umsatzes ausmacht? 
L ie g t etwa d a rin  der G rund  fü r  die A n le iheau f­
nahme? D ie  An le ihe  so ll näm lich  u. a. dazu dienen, 
die Betriebe zu verbessern und den Kre is der In te r­
essengemeinschaften m it arideren F irm en  auszw  
dehnen. A lle m  Anschein nach bekommen die Zeiß' 
W erke, gerade w e il sie sich m it der Zeit gezwungen 
sahen, auch M assenartike l herzustellen, die K o n ku r­
renz im  In -  und  Aus land  v ie l s tä rke r zu spüren Ms 
früh e r. Deshalb is t w oh l auch beabsichtig t, soweit eg 
sich um  Massenerzeugnisse handelt, d ie Verb indung 
m it den in  Interessengemeinschaft be find lichen  O pW  
schenW erken C. P. Goerz, der Ica  A .-G . der Contessa- 
N ette i A .-G . und  den Ernem ann-W erken A .-G ' 
auszugestalten, um  durch  weitgehende T yp is ie rung  
und  sonstige Vere inbarungen die P ro du k tion  zu ver­
b ill ig e n  und den Absatz zu erw eite rn . D ie  Stauung 
der W arenvorrä te  d räng t dazu. D ie  b isherig0 
Sonderstellung der Zeiß-W erke d ü rfte  angesichts <teS
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au f F o rtfü h ru n g  der ruhm re ichen w issenschaftlichen 
T ra d it io n  eingeste llten C harakte rs  des Unternehm ens 
auch in  Z u k u n ft gesichert erscheinen. Es un te rlie g t 
Jedoch keinem  Z w eife l, daß die A u fnahm e der A n ­
leihe die S tif tu n g  zw ingen w ird , neben dem s ta tu ­
tarisch  festgesetzten Zwecke auch noch a u f die In te r ­
essen der G läub ige r R ücks ich t zu nehmen und sie so- 
a iit  noch w e ite r in  das N etz ka p ita lis tis ch e r Be­
ziehungen hineingezogen w ird , als es tro tz  a lle r Be­
mühungen Abbes und  seiner N ach fo lger b isher ohne­
h in  geschehen ist.

In  v ie len  Zweigen der 
GEGENSÄTZE IN  DER T e x til- In d u s tr ie  ha t sich 

IEXTIL-INDUSTRIE die Lage im  Lau fe  der
..... — le tzten  beiden Jahre er­

heb lich  verschlechtert. In  der ersten Krisenepoche 
schien gerade die T e x t il- In d u s tr ie  zu den wenigen 
bevorzugten B ranchen zu gehören, da der lange 
zurückgehaltene B edarf b re ite r Konsum entenschich- 
ten tro tz  w irts c h a ftlic h e r N o t B e fried igung  er­
heischte und  da fe rne r d ie  F a b rik a tio n  von T e x ti-  
hen, wenigstens soweit es sich um  S to ffe  fü r  Be­
kleidungszwecke hande lt, durch  ih re  Konsumnähe 
v°u  den allgem einen K on junk tu rschw ankungen  
re la tiv  spät b e tro ffe n  zu w erden p fle g t. Inzw ischen 
haben nun  aber die großen H ändlerinsolvenzen be­
träch tliches und drängendes Angebot an den M a rk t 
gebracht, u n n a tü rlich e  Pre isschwankungen der Roh- 
sto ffe  kam en h inzu, so daß sich je tz t, nachdem  auch 
uie lange vernachlässigten Bedürfnisse des P u b li­
kums b is zu einem gewissen G rade b e fr ie d ig t w orden 
srud, e in  a llgem einer R ückgang bem erkbar gemacht 
hat. W ie  scharf er ist, e rh e llt daraus, daß die 
größeren H ä n d le rfirm e n  zum T e il seit M onaten 
led ig lich  aus ih rem  Lager schöpfen und  Neubestel­
lungen einen längeren Ze itraum  h in d u rch  u n te r­
lassen haben, als es b isher je  der F a ll w ar. Diese 
S itua tion  e rfo rd e rt Maßnahmen, d ie  n a tü r lic h  in  den 
einzelnen Zweigen verschieden sein müssen, über die 
aber b isher w en ig  Ü bere instim m ung zw ischen den 
runzeln en Unternehm ungen besteht. D e r Geschäfts­
berich t der B ank fü r  T e x tilin d u s tr ie , d ie  als Z e n tra l­
gesellschaft der B lum enste in -G ruppe  eine große 
Reihe von Industriebetrieben  der T ex tilb ra nch e  im i­
ta ßt, b r in g t h ie rüber bem erkenswerte M itte ilun g en , 
t-tas Ju te -S yn d ika t, das schon e inm a l gekünd ig t w ar, 
uann aber neu belebt w erden sollte, könne je tz t 
P raktisch  als aufgelöst angesehen werden, da d ie  
Außenseiter n ic h t zum Anschluß  ve ran laß t w erden 
konnten. Es sei e in  scharfer K a m p f zu erw arten, 
tu  der Le inen industrie , d ie e rheb lich  u n te r Ü ber­
p ro du k tion  le idet, seien V erhand lungen über ein 
jroues S yn d ika t im  Gange. Es scheint aber, daß auch 
Uier zw ischen Sp innern  und  W ebern noch Gegen- 
8ätze bestehen, und auch die B lum enste in -G ruppe  
selbst ha t in  e iner k ü rz lic h  abgehaltenen G enera l­
versamm lung e rk lä rt, daß sie sich von einem S yn d i­
kat, das n u r  d ie Preise regeln soll, angesichts der 
ta tsächlich  vorhandenen übergroßen K a p a z itä t n ich t 
H e l verspreche. E ine S tillegung  von etwa 50 % der 
b p iiide lzah l sei notw endig . Zu jenen  skeptischen 
Äußerungen stehen die je tz igen  M itte ilu n g e n  im  
b e rich t in  einem gewissen W iderspruch, w enn  sie 
auch vo rs ich tig  gefaßt sind. Es sei zu begrüßen, so 
beißt es, w enn sich in fo lge  der S yn d ika tsb ild un g  die

Lage a u f dem deutschen M a rk t bessern w ürde. G le ich ­
ze itig  w ird  aber w ieder betont, daß allgem ein die 
gleichen H erste llungsbetriebe sich der A u fnahm e­
fä h ig k e it des M arktes durch  entsprechende V ere in ­
barungen anpassen m üßten, w o ran  m an die H o f f ­
nung k n ü p fe n  könne, daß sich durch  gemeinsame 
R ationa lis ie rung  auch der E x p o rt heben ließe. 
W enn eine G ruppe  vom U m fange des B lum enste in­
konzerns den Stillegungsgedanken  so hervorhebt, so 
d ü rfte  das fü r  d ie Lage der T e x t il- In d u s tr ie  im m er­
h in  typ isch  sein. Andererseits besteht aber G rund 
zu der Annahm e, daß das starke E igenleben der 
anderen Konzerne und F a b rike n  einer solchen ge­
meinsamen A k tio n  erhebliche W iderstände entgegen­
setzen w ird . —  D e r Abschluß  der T e x tilb a n k  besagt 
wenig, da d ie  B ilan z  ungenügend spez ia lis ie rt ist. 
T ro tzdem  der C ha ra k te r des Unternehm ens als 
B ank stets betont w ird , ha t die V e rw a ltun g  die bei 
Banken üb liche  T rennung  der E innahm en nach 
Zinsen, G ebühren und  E ffe k te n  n ic h t vorgenommen, 
ebensowenig die T rennung  der G läub iger nach 
F ä llig ke its te rm ine n  und  der Schuldner nach den 
Deckungsverhältn issen. A uch  die Konten  der 
Tochtergesellschaften sind n ic h t besonders aus­
gewiesen. D er B ru tto ge w in n  b lie b  m it 2,55 (2,46) 
M illio n e n  RM. buchm äßig fast unverändert. In fo lge  
Senkung der U nkosten a u f 662 449 (1 M ili.)  RM. 
stieg der R eingew inn a u f 2 (1,46) M iß . RM . und  die 
S tam m aktiend iv idende  a u f 8 (6) %. D ie  K on to ­
ko rren tkon ten  sind au f be iden Seiten gestiegen, 
K red ito ren  betragen 34,26 (18,60) M il i .  RM., A k z e p t­
schulden 9,79 (6,34) M il i .  RM., dagegen D eb itoren  
46,48 (25,66) M ili.  RM., w o rin  Bankguthaben von
5,06 (3,94) M ili.  RM . entha lten  sind. Über den W e rt­
pap ierbestand von 28,89 (30,10) M il i .  RM. w ird  n ich t 
näher berich te t, obw oh l im  le tzten  Jahr m annigfache 
Veränderungen vorgekom m en sind. Es sei n u r er­
in n e rt an den V e rk a u f der G ebrüder S im on-M inder­
h e it und  der H am m ersen-M inderheit, ' wogegen 
A k tie n  der Sp innere i E ttlin ge n , der Deutschen 
T e x tilw e rk e  M au tne r u. a. e rw orben w urden .

— ~  D ie  G ro ß sch iffa h rt der 
DER VERKAUF DER führenden  N ationen  steht 
W HITE STAR LINE je tz t im  Zeichen der P m - 

----------------- ------- . b ildung. D e r b isher be­
deutendste Vorgang  dabei is t w oh l der R ückve rka u f 
der W h ite  S tar L ine, des bedeutendsten G lieds der 
von M organ geschaffenen In te rn a tio n a l M ercan tile  
M arine  Co. D aß der ganze M organ ’sche S c h iffa h rts ­
tru s t eine fin a n z ie lle  Feh lgebu rt w a r, w urde  schon 
ba ld  nach seiner Begründung deu tlich . D ie  A k tie n - 
und Bonds-O bligationen, d ie  zu r F inanz ie rung  des 
Erw erbs der verschiedenen G esellschaften ausge­
geben w aren, e rre ich ten  vo r dem Kriege einen 
außergew öhnlichen T ie fs tand. Sie w aren  auch n ich t 
zu r o ff iz ie lle n  N o tie rung  an der N ew -Y orker Börse 
zugelassen, sondern n u r „S traß enp flas te rw erte “  
(curb-lis t-stocks). D ie  vorübergehende Hausse- 
K o n ju n k tu r  im  K riege konnte  die D e fiz it-W ir ts c h a ft 
e ndgü ltig  n ic h t beseitigen. D ie  I. M . M . C. g ing  des­
ha lb  bei K riegsende m it dem P lan  um, ih re  e ng li­
schen Bete iligungen zu ve rkaufen . Im  Novem ber 
1918 w urde  von einem b ritischen  S yn d ika t e in  A n ­
gebot gemacht von 135 M illio n e n  D o lla r. D e r V e r­
w a ltu ng sra t der I.  M . M. C. ha tte  dies Angebot an­
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genommen, doch w urde  der V e rk a u f a u f Geheiß des 
Präsidenten W ilson  durch  das Am erikan ische 
S h ip p in g  Board gesperrt, w e lcher selbst das gleiche 
Angebot machte, das aber später m it R ücks ich t a u f 
den V e rtra g  m it der b ritische n  A d m ira litä t zu rü ck ­
gezogen w urde. W enn je tz t sich die I. M . M . C. zum 
V e rk a u f ih re r  w e rtvo lls te n  Gesellschaft, der W h ite  
S tar L ine, der e inzigen der Reedereien, d ie  stets 
e inen R e ingew inn erzie len konn te  (die d iesjährige 
D iv idende  be träg t 5% —  im  V o r ja h r  7A%  — ), so 
beweist das n ich ts anderes, als daß die A m erikane r 
sich m it H ilfe  des einkom m enden Geldes sanieren  
w o llen . D ie  W h ite  S tar L in e  besitz t eine Tonnage 
von insgesamt 500 000 t, also etwas m ehr als die 
H ä lfte  der Tonnage der I .  M . M . C. D e r K a u fp re is  
lau te t endgü ltig  nach englischen B lä tte rm eldungen 
a u f M illio n e n  P fund . D ie  T ransak tion  so ll so 
vor sich gehen, daß 4 M illio n e n  P fu n d  durch  A k t ie n ­
u n te rb rin gu n g  in  E ng land  bar ausgezahlt werden, 
w ährend  der Rest von 3% M illio n e n  in  5prozentigen 
O b liga tionen  an die V e rkä u fe r ausgehändigt w ird . 
W er der E rw erbe r ist, is t v o r lä u fig  e indeutig  noch 
n ic h t festzustellen. Englischen M eldungen zufolge 
hande lt es sich um  e in  K onsortium , das von dem 
Furneß-Konzern  g e fü h rt w ird  und  n ich t, w ie  zuerst 
be fü rch te t, um  d ie  C unard  L ine. Es is t w oh l m öglich , 
daß h in te r  diesem S yn d ika t d ie  F irm a  Furneß, 
W ith e  & Co. a lle in  steht. Das w ürde  bedeuten, daß 
im  eng lisch-am erikan ischen Passagegeschäft ein 
neuer großer Konzern als K o n k u rre n t a u f t r i t t ,  denn 
der Furneß-Konzern  (übrigens e in  In d u s tr ie kon- 
zern), der über eine Tonnage von 730 000 t  ve rfü g t, 
w a r b isher n u r am transatlan tischen  F ra ch tve rkeh r 
be te ilig t. D ie  H am burger Presse h a t aus dieser 
Tatsache Be fü rch tungen  h in s ich tlich  eines ve r­
schärften  Kam pfes in  der A t la n t ik fa h r t  geäußert. 
Unseres Erachtens zu U nrecht. D enn m an d a r f n ic h t 
vergessen, daß der größte Zündsto ff, aus dem in  der

V orkriegsze it d ie schärfsten R eibungen erwuchsen, 
der K a m p f um  die Poolquote, heute n ic h t m ehr vo r­
handen ist. Heute besteht in  der N orda tlan tischen  
Passagefahrt n u r  e in Ratenabkom men. E in  R aten­
krieg , der unw e ige rlich  m it schweren fin anz ie llen  
Verlusten  fü r  beide P arte ien  verbunden wäre, wäre 
heute sinnlos, denn das N o rda tla n tik -G esch ä ft ist 
das einzige, das heute e in igerm aßen rentabel 
a rbe ite t. Außerdem  kom m t h inzu , daß d ie  Ge­
w inne  in  einem R a ten kam p f n u r durch  einen Pool 
gesichert w erden  können. Solch einen Verband  aber 
heute a u f d ie  Beine zu stellen, is t nahezu aus­
geschlossen, i da die am erikanischen S ch iffa h rts ­
gesellschaften an einem B e it r it t  du rch  Gesetz ver­
h in d e rt sind, und  ohne die A m e rikan e r e in  Pool 
zwecklos wäre. D ie  deutschen Großreedereien 
stehen deshalb nach unseren In fo rm a tio ne n  auch 
diesem V e rk a u f der W h ite  S ta r L in e  vo rlä u fig  
z iem lich  gelassen gegenüber, W as d ie  Z u k u n ft der 
I.  M . M . C. an langt, so scheint es m ög lich , daß sie 
versuchen w ird , d ie  belgische Red S tar L in e  und 
die un te r englischer F lagge fahrende Ley land-L ine  
und  A tla n t ic  T ra n spo rt Co. abzustoßen. In  der 
englischen Presse w ird  der A n s ich t A usd ruck  ge­
geben, daß die I.  M . M. C. sich als re in  am e rika n i­
sches U nternehm en kons titu ie ren  w i l l ,  um  dann 
S ch iffe  vom  S h ipp ing  Board zu r B ew irtscha ftung  
zu bekommen. V o r a llem  g laub t man, daß eine 
enge Zusam m enarbeit zw ischen der staatlichen 
U n ite d  States L in e  und  der I .  M . M . C. kommen 
d ü rfte . W ir  m öchten dies aber bezw eife ln . Denn 
gerade je tz t liegen dem Kongreß w ieder Anträge 
vor, d ie  S taa tssch iffah rt abzubauen. N ach unseren 
In fo rm a tio ne n  is t auch der L e itu n g  der U n ited  
States L in e  von einem de ra rtigen  P lan  n ich ts  be­
kann t. Sie h ä lt ih n  sogar bei der je tz igen  E in ­
s te llung  des S h ipp ing  Board fü r  n ic h t d u rc h fü h r­
bar.

ßonjunfiuLvIJarcmdcr
Nach einer soeben veröffentlichten Statistik sind im 

Monat A p ril im  Inland nahezu 400 M illionen RM. an 
Anleihen em ittiert worden. Davon entfallen etwa 
150 Millionen auf Anleihen der Länder und der Reichs­
posten an Aktienwerten em ittiert wurden, und daß jeden- 
auf Kommunal- und Giro-Verbände und rund 100 M ill. 
auf industrielle Obligations-Anleihen. Berücksichtigt man, 
daß neben diesen Anleihen noch einige kleinere M illionen­
posten an Aktienwerten em ittiert wurden, und daß jeden­
falls ein kleinerer Teil der Auslandsanleihe-Beträge durch 
die an den Konsortien beteiligten deutschen Häuser ins 
Portefeuille genommen wurden (um eigene Devisenbe­
stände zu fruktifiz ieren), so ergibt sich als Gesamtbild 
eine ganz außerordentlich bedeutende Leistungsfähigkeit 
des jungen inländischen Kapitalmarktes. Der größte Teil 
des deutschen Kapitalbedarfs w ird  jetzt schon wieder im 
Inlande gedeckt.

Trotz gelegentlicher Enttäuschungen des Zeichnungs- 
ergebnisses (so z. B. bei der Klöckner-Anleihe) ist fest­
zustellen, daß eine „Ausschöpfung“  des Marktes sich noch 
nicht bemerkbar gemacht hat. Es wäre aber verkehrt, 
daraus den Schluß zu ziehen, daß der Kapitalmarkt be­
reits wieder „normal“  funktioniere oder „gesund“  sei. Es 
ist die Konsequenz der derzeitigen Verhältnisse, daß die 
Anleihe-Erträgnisse, soweit sie zur Ablösung kurzfristiger

Schulden bestimmt sind, dem Geld- und Kapitalmarkt 
alsbald wieder zur Verfügung stehen, — und daß f)C 
ebenso längere Zeit „am Markte“  bleiben, wenn ih r Ver­
wendungszweck die Errichtung neuer Anlagen und der­
gleichen ist, weil nämlich eine ausgesprochene Vorver- 
sorgung m it Kapita l stattfindet, und die Ausgaben erst 
ganz allmählich durchgeführt werden.

Man sollte sich durch die unverändert andauernde Not' 
läge auf dem Arbeitsmarkt nicht zu pessimistischer1 
Schlüssen bezüglich der Gesamtsituation verleiten lassen- 
Was in den letzten vier bis fü n f Monaten an Fortschritten 
der inneren Konsolidierung erreicht worden ist, hat Be" 
stand, wie auch die allmähliche Verringerung der Kon' 
kurs- und Geschäftsaufsichtsziffern und der Wechsel' 
Proteste zeigt. Darüber hinaus deuten die Zahlen de1' 
arbeitstäglichen Wagenstellung bei der Reichsbahn, def 
Kohlenförderung und der Konsumverein-Umsätze eine Se' 
wisse Absatzbelebung im A p ril gegenüber dem Vormoüfl 
an. Sie ist allerdings auf gewisse Gebiete b e s c h r ä n k  

in der Eisen- und Stahlproduktion (einschl. der Walz 
Werkserzeugung) scheint, nach den bisher vorliegenden 
Ergebnissen des Aprils, keine weitere Steigerung gegen' 
über dem (fre ilich relativ günstig gegen den Februar 
schneidenden) März gebracht zu haben. — Die rech 
gleichmäßige Entwicklung der Preise auf den meiste»
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1. Kaufkraftschöpfung' und Deckungsverhältnisse 
bei der Reichsbank (in Millionen Reichsmark)

7. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
Relativzahlen

a) K aufkra ftträger
R e ich sb a n kn o te n -U m la u f...............
R e n te nbankno ten -U m lau f..............
G u tha ben ..............................................

Zusammen .

R) Ausgewiesene Deckungsm ittel
Gold.........................................................
Deckungsfähige D e v is e n ..................

Zusammen .

c) Weiterbegebene Reichsbank­
wechsel ....................................

23. IV.
26

2646
986

1056

1491
256

15. IV.
26

2790
998

1007

1491
278

7. IV .
26

3061
1073
771

1491
481

329

31. I II .
26

3159
1108
625

1491
481

7. L
26

2732
1349
874

2. I. 25 =  100
1. V.

26
24. IV.

26
17. IV.

26
10. IV.

26
1. IV . I 

26 1
2. I.
26

Heim ische A k tie n ............. 81,24 82,22 83,08 84,19 86.18 I 58,31
Ausländische A ktien  . . . 118,26 121,23 126,23 128,29 124.95 100,85
Papierm ark-Staatsanl. . . 33,98 34,12 35,55 37,13 34 91 17,28
Ausländische A n le ihen. . 151,62 150,48 156,17 155.41 146.36 106,96
W ertbeständige Anleihe . 123,19 127,02 126,14 127,52 130,84 100,10

8. Wagenstellung der Reichsbahn
1208
403

504

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

a) K aufkra ftträger
R a n kn o te n -U m la u f.........................
/Jf^tspapiergeld-Um lauf...............
J^tlentliche G uthaben......................
Private G uthaben............................

Zusammen

b) Deckungsm ittel
G °ld (A usg .-A b t.)............................

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

d) Anlagen der Bankabteilung
Staatspapiere................................
Kredite an die W irts c h a ft. . . 
Gesamtreserve.............................

Berichtswoche Zahl der geste Ilten  Wagen 
V o rja h r

ArbeitstägL Wagenstellg.
1 V o rja h r

11. IV.—17. IV. 1926 . . . . 708 665 706 542 118 112 117 757
4. IV .-10. IV. „ ............... 574 466* 604 570* 114 894 120 914
28.111 — 3. IV. ................... 574 335* 724 278 114 867 120 713
21.111— 27.1 II. ................... 693 630 727 956 115 605 121 326
14 III .—20.111. „ .............. 676 176 688 962 112 697 114 827
7. III .—13.111. . . . . . 662 151 687 468 110 359 114 578
28. IL—6. I II .  ................... 658 692 696 426 109 782 116 071
21. IL—27. IL  . , .............. 657 061 702 012 109 510 117 002
3. L—9. 1. 1928 . . . . . 580 428 612 690 | 96 738 102 115

28. IV. 21. IV. 14. IV. 7. IV. 6. I.
26 26 26 26 26

9. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
84,8 83,9 84,5 86,5 87,2 Arbeitstäglich in  der K ohlenförderung Koksproduktion B r ike ttp ro d u k tio n

12,4 10,9 35,4 12,0 Woche vom : V o rja h r V o rja h r V o rja h r
95,6 103,2 103,6 • 93,6 124,8 18. IV.—24. IV. 1926 . 329 382 348 193 54 149 66 186 10 515 11 427

493,8 492,9 494,3 513,2 517,9 4. IV . 10. IV. , 327 276 336 680 52 621 64 659 11 382 10 988
28. II I .— 3. V I. „ 302 836 332 376 54 783 67 503 11 059 12 258
21. I I I .—27. I II .  , 309 537 336 645 67 289 67 352 12 860 11 845

145,1 145,1 145,3 142,9 14.111.—20. I IL  , 318 225 348 070 67 789 68 366 11 855 12 211
7.III.—13. I II .  , 321 794 348 770 67 070 67 926 12 014 12 114

28. IL— 6. III .  „ 310 393 332 557 57 194 67 518 12 315 12 083
27,6 21. IL —27. IL  „ 322 016 341 363 59 325 67 565 13 654 12 053

14. IL —20. IL  „ 334 050 366 618 58 354 67 186 14 071 12 611

39,5 39,3 40,2 37,0 46,4 3. L—9.1.1926 . . . 1 315 789 I 369 276 || 64 493 1 63 472 1 13 303 1 12 413
67,8 68,0 68,6 86,6 87,5
24,1 26,0 25,5 23,7 21,0 10. Konkurse und Geschäftsaufsichten1)

3» Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse bei den 
Federal Reserve-Banken (in Millionen Dollar)

29. IV. 
26

22. IV. 
26

15. IV.
26

8. IV.
26

2. L
26

a) K aufkra ftträger
N o te n ..................................................... 1662 1662 1681 1653 1835
u esam tdeposition................................ 2242 2219 2347 2278 2357

Zusammen . 3904 3881 4028 3931 4192

b) Deckungsmittel
Gold. . 2797 2795 2782 2783 2665

Prozentuales V erhä ltn is  von
71,6 69,4 69,1 70,7 63,3

4. Deutsche Großhandelsi ndices

Stichtag

Statist. Reichsamt Berl. Tagebl.
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»?■ AP ril la26 ........................................... 123,4 1-4,7 122,7 133,6 145,9
?*• A p r il .................................................... 123,2 124,5 122,5 134,5 146,2

123,6 126,7 121,9 134,6 146,6
122.0 126,9 119,3 134,3 146,4

g - März * ........................................... 121,2 127,1 118,1 134,5 146,4
fi- März .................................................... 119,0 127,6 114,4 134,4 146,8

117,8 128,1 112,3 134,6 146,9
März !  ........................................... 117.6 128,3 111,9 135,0 147,9

117,3 128,5 111,3 134,8 147,9
117,6 129,0 111,5 135,3 147,9

J il Januar ’  ........................................... 121,6 11,1 116,7 138,9 148,9
Januar 1925.................................................. 136,4 140,2 134,4 140,6 132,0

März Februar Januar Dez. I Nov.
1926 1926 1 1926 1 1925 1 1925

Konkurse ......................... I 1871 1998 I 2092 I 1660 1343
Geschäi'tsaufsichten . . . 1481 1573 1 1553 1 1388 1 967

1) Nach „W irtsch a ft und  S ta tis tik “

11. Entwicklung der Löhne

März 1926 . . . 
F ebruar 1926 , 
Januar „  .
Dezember 1925 
November ,  
O ktober ,  
September ,
August_____
Januar 1925 . .

Ergebnis der Lohn­
steuer

Tarifm äß iger
gelernter
A rbe ite r

W ochen lohn
ungelernter

A rbe ite r

78,6 M ill. RM 46,02 33,95
81,5 , 46,02* 33,95

105,5 „ ¿  . 45,98 33,92
112,7 , 45,98 33,92
118,1 , 45,96 33,90
121,2 , 45,03 33,24
120,4 , 44,84 33,12
115,0 „ * 44,28 32,81
126,1 „ • 38,10 28,73

12. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in  Deutschland
(Prozentzahl der erfaßten Gewerkschaftsmitglieder)

11
Arbe its­
losigkeit

26
Kurz­
arbeit

19
A rbe its­
losigkeit

25
K urz­
arbeit

19
Arbe its­
losigkeit

24
K u rz­
a rbe it

22,6 22,6 8,1 5,5 26,5 23,4
21,9 21,6 7,3 5,3 25,1 17,1
21,4 21,7 5,8 5,1 16,6 9,9

A p r i l .................................... — — 4,3 4,9 10,4 5,8
— — 3,6 5,0 8,6 8,2
— — 3,5 5,2 10,5 19,4
— — 3,7 5,8 12,5 28,2

August.................................
Septem ber......................... -

4,3
4,5
5,8

6,9
8,5

12,4

12.4
10.5 
8,4

27,5
173
12,2

__ — 10,7 15,5 73 73
D e zem b er.....................  . — — 19,4 19,1 8.1 63

13. Erwerbslosigkeit in Deutschland

Amerikanischer Großhandelsindex nachProf.IrvingFisher
18. IV.—24. IV. 1926 151,2
11. IV .—17. IV. 151,6
4. IV.—10. IV. 151,7

28. I IL — 3. IV. 151,8
21. I IL —27. I IL 151,7
14. I IL —20. IIL 152,6

7. I I I .—13. III . 153,3
28. IL — 6.III. 154.0
21. I I — 27. II. 157,6
14.11— 20. II. 156,6

4.1— 9. I. • 159,3
4. I — 10. L 1925 161,5

6. Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts
(1913/14 =  100)

Gesamt-
Lebenshaltg. E rnährung W ohnung Bekleidung

......................Januar
Nn(ember 1925 ..................
oSSS« ............................
September ...........................

138.3
138.8
139.8 
141,2
141.4
143.5
144.9

141,0
141.8
143.3
146.4
146.8
150.5 
163,2

91.4 
91,4*
91.1 
89,3
89.2
89.5 
89,1

168,1
169,3
171.1 
172 5
173.2
173.9
173.9

' )  Berichtigte Zahl

Stichtag

15. A p ril
1. A p ril „

15. März a
1. März „

15. Februarw
1. Februar

15, Januar
1. Januar »

(Zahl der unterstützten Vo llerw erbslosen)
V o rja h r

1 883 626
1 942561 
2017 461
2 056 807 
2058 853 
2029 855 
1 762 305 
1485931

393 000 
466 000 
514911 
540 708 
576 246 
593 024 
535 654 
535 654

Warenmärkten bedeutet zwar — da die Tendenz zumeist 
stagnierend war — kein günstiges Symptom fü r eine 
innere Gesundung, gibt aber keinen Anlaß zu Erschütte­
rungen und bietet keine Verlustgefähren; die innere Kon­
solidierung w ird  also hierdurch nur gehindert. Das Bild 
der deutschen W irtschaft w ird  im Verlauf der 
Depressionsperiode, die nun schon volle vier Monate ohne 
sichtliche Veränderungen andauert, dem der übrigen 
Länder m it stabilisierter Währung immer ähnlicher. Da
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nun auch die Vereinigten Staaten nach einem wenig ver­
lustreichen Zusammenbruch des Spekulationsbooms in 
eine Depressionsperiode eingetreten sind — was durch 
die Tatsache der jüngsten Diskontermäßigung geradezu 
„o ffiz ie ll beglaubigt“  worden ist — besteht heute, nach 
langer Zeit zum ersten Male wieder, so etwas wie eine 
gleichartige „weltw irtschaftliche Konjunktur“ . Die Ver­

flechtungen der deutschen W irtschaft m it dem Auslande, 
sind im Verlauf der letzten zwei Jahre um so viel enger 
geworden, daß es heute weniger denn je möglich er­
scheint, von einer „Eigengesetzlichkeit“  in der deutschen 
Konjunkturentw icklung zu reden. Eine verstärkte Be­
achtung der weltw irtschaftlichen Konjunktur-Momente ist 
also heute erforderlich geworden.

Ute tëelôi* unô âûpitointotft
Der Aprilu ltim o  war am Geldmarkt kaum fühlbar; 

lediglich der Satz fü r tägliches Geld zog fü r wenige Tage 
von 3 bis 5 auf 4% bis 6% % an. Monatsgeld verbilligte 
sich indessen ungehindert weiter, ebenso Warenwechsel 
m it Bankgiro, die teilweise schon zu 3 % % umgesetzt 
wurden. Der Prioatdiskontsatz blieb unverändert 4% %l 
Die Geldsätze vom Aprilu ltim o sind m it denen an den 
vorhergehenden Monatsterminen in  der folgenden Tabelle 
gegenübergestellt:

31. Dez. 30. Jan. 27. Feb r. 31. M ärz 30. A p r il
T ä g lich e s  G eld 9— 11 s % -7 % 7—8 5%—6 4 Mt—6%
M onatsge ld
W arenw echse l

9 % -1 0 % 7 % -8 % 7— 8 614-6% 5 % -6 l4

m it  B a n k g iro 8 % -8 % 734—7Î4 6 Y2 6—6% 5 % -5 %
P riv a td is k o n t 6% 6 5 5 4%

Die Bankmelt hat zur Beschaffung von Ultimomitteln 
auch ausländische Guthaben zurückgezogen, dadurch er­
gab sich neuerdings ein Devisenangebot am deutschen 
Markt, nachdem noch kurz zuvor infolge Zurückzahlung 
weiterer Auslandseinlagen nicht unerhebliche Devisen­
abzüge erfolgt waren. Das hat dazu geführt, daß der 
Bestand der Reichsbank an deckungsfähigen Devisen sich 
in der dritten Aprilwoche abermals um 22 Millionen ver­
mindert hat, nachdem schon in  der zweiten 203 Millionen 
abgeflossen waren, wovon allerdings etwa 75 Millionen 
zur Einlösung der Dollarschatzanweisungen benötigt wor­
den waren.

N icht ohne Einfluß auf die künftige Devisenbewegung 
und damit auf die Entwicklung des Geldmarktes dürfte 
es bleiben, daß nach langem Stillstand in  dem Zufluß 
ausländischer Kredite in  der letzten Woche erneut eine 
Anzahl von Abschlüssen ausländischer Anleihen erfolgt 
ist, aus denen im  ganzen ein Devisenerlös von beinahe- 
200 Millionen RM. zu erwarten steht. Darunter befindet 
sich auch die zweite Tranche der Anleihe des K a li­
syndikats, von der schon im  Dezember vorigen Jahres 
eine erste Serie von 8 M illionen Pfund in  London, Hol­
land, Schweden und der Schweiz zum Kurs von 94% % 
aufgelegt worden war, da Amerika infolge der Stellung­
nahme der Regierung zur Frage der auswärtigen Pro­
duktionsmonopole im letzten Augenblick abgesagt hatte. 
Auch diesmal war es nicht möglich, den amerikanischen 
M arkt fü r die Emission zu gewinnen. Der Emissionskurs 
liegt etwa 2% % über dem vom Dezember vorigen Jahres. 
Der Londoner Börsenkurs der ersten Serie betrug Ende 
A p r il etwa 98% %: Die neue Anleihe soll nicht nur in 
England, sondern auch in  anderen europäischen Ländern 
zur Zeichnung aufgelegt werden. Die Ilseder Hütte w ill 
ebenfalls von ihrer insgesamt 7,5 Millionen Dollars be­
tragenden Anleihe 2,25 M illionen Dollars in Europa zum 
Verkauf stellen. Die übrigen 5,25 Millionen wurden in 
New York sofort ausverkauft. Holland, das an diesen 
beiden Anleihen mitbeteiligt ist, übernimmt auch die 
Boschanleihe, die Emission der Rheinprovinz und der 
Carl-Zeiß-Stiftung. Über diese letzte berichten w ir  ein­
gehend an anderer Stelle.

R he in -P ro v in z  
O nrl-Ze i ß -S tiftu ng  
ilse d e r H ütte  
lC a lisyn d ika t 
Z e lls to f ffa b r ik  W a ld h o f 
Robert Bosch A .-G .

B e tra g  
13,5 M ill ,  f l  
5 M ill ,  f l  
7,5 M i l l .  $ 
4 M i ll .  £ 
0,75 M ill .  £ 
3 M i l l .  $

N om in a lz in s  A usgabekurs
7 97%
7 94
7 94
7 97
6% —

7 —

Am inländischen Kapitalmarkt ist deutlich eine ge' 
wisse Übersättigung festzustellen. Die Klöckneranleihe 
von nicht weniger als 40 M illionen RM., von denen die 
Banken 20 Millionen fest, den Rest in  Option genommen 
hatten, ist nicht vo ll gezeichnet worden. Die preußischen 
Schatzanmeisungen, von denen 10 M illionen RM. znr 
Öffentlichen Zeichnung auflagen, ist allerdings noch etwa 
um das Sechsfache überzeichnet worden, und fü r die 
50 Millionen RM. Postschatzanweisungen lauteten die An­
meldungen auf 78,2 Millionen m it Sperrverpflichtungen 
und 12,7 M illionen ohne eine derartige Bindung. Bei die­
sen Resultaten mögen Konzernzeichnungen eine Rolle ge" 
spielt haben. Ih r Ergebnis, an dem die Subskriptionen 
öffentlicher Stellen, Versicherungsanstalten und Spar­
kasseneinlagen ansehnlich beteiligt waren, ändert nichts 
an dem Gesamtbild, wonach ein großer Teil der letzt­
wöchigen Emissionen noch unverdaut geblieben ist.

Das kann nicht wundernehmen; denn die Anlei he fh1' 
hat, wie w ir  in  den letzten Berichten wiederholt hervor­
gehoben haben, ein ganz ungewöhnliches Ausmaß ange­
nommen. An den verschiedenen Stellen wurden denn 
auch Rückflüsse beobachtet, und die Hypothekenbanken 
z. B. sind verschiedentlich zu ansehnlichen Internen' 
tionen an der Börse genötigt gewesen, wenn sie ver­
hindern wollten, daß die Kurse ihrer Pfandbriefe stärker 
zurückgingen. Die Emissionsankündigungen der letzten 
Woche zeigt folgende Übersicht:

B e fra g  N om in a lz in s  
in  M i l l .  RM .

D eu tscher G iro verb a n d  10 8
O stbayerische S trom ve rsorgungs 

A .-G . 3,5 8
P res tow erke  A .-G . C hem nitz  2 8
Hessische und  H e rku le s - 

B ie rb ra u e re i A .-G . 1,5 8
V e r. Deutsche T e x tilw e rk e  A .-G .

Z itta u  7 8
'M ü lh e im  4 8
E m sch er G enossenschaft 6 8
G erreshe im er G la shü tte nw e rke  

H eye  1 —

A usgabekur9

95%

94 , 
92%

93 , 
94%

Daraus geht hervor, daß inzwischen ein weiterer Be­
trag von 10 M illionen RM. der Anleihe des Deutsche^ 
Girooerbandes em ittiert worden ist, allerdings ausschlie 
lieh fü r die Sparkassen, nachdem schon früher 40 Mil*1̂ 
onen zu 95 % unter starker Überzeichnung aufgelegt 
den waren, weshalb man damals noch 20 M illionen R" ' 
zu einem um % % höheren Kurs auf Wunsch mitzutein®j 
Industrielle Emissionen erfolgen zwar jetzt ebenfalls * 
großer Zahl, aber die Ausgabe von Aktien, auf die es 1 
erster L in ie  ankommt, konnte bisher nur in vereinzelt6 
Fällen erfolgen. Erst wenn sie wieder aufgenommen WlC/  
kann von einer w irklichen Konsolidierung des Kapit8
marktes gesprochen werden. , e

Die Llauptbeanspruchung dürfte durch die Ausg® 
von 150 bis 200 Millionen GM. Reichsbahnvorzugsaktie 
denen das Reich 7 % Dividende garantiert, noch bevo ' 
stehen. Sie sollen vom sogenannten Preußenkonsortiuni 7 
92,50 % zum Verkauf gestellt werden. Wie weit der Mar 
auch diese Belastungsprobe noch übersteht, bleibt &>'
zuwarten. ,

Über die Frage der Diskontermäßigung hat sich ile, 
Reichsbankpräsident Dr. Schacht auf dem Industrie- un 
Handelstag überraschend zurückhaltend geäußert und der
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Ansicht Ausdruck gegeben, daß man der Lage des 
Kapitalmarktes noch nicht trauen dürfe, weil einstweilen 
noch M ittel, die am Geldmarkt ungebunden sind, die 
Fülle am Kapitalmarkt mitvortäuschen. Das ist eine 
Auffassung, der man vielfach begegnet, die gewiß nicht 
°hne einen richtigen Kern ist, aber doch wohl übersieht, 
daß eine Trennung der beiden Märkte in der Praxis in 
dieser Schärfe gar nicht besteht. Der „Geldmarkt“  wäre 
überdies gar nicht groß genug, um eine umfassende E r­
leichterung des Kapitalmarktes herbeizuführen, wie sie

im Laufe der letzten Wochen unzweifelhaft eingetreten 
ist, und wenn der Anstoß zur Verflüssigung am Kapita l­
markt vom sogenannten Geldmarkt ausgegangen ist, so 
ist das nur eine sehr natürliche Erscheinung und besagt 
doch wohl noch nicht, daß die Lage des Kapitalmarktes 
einen künstlichen Charakter trägt.

In  der in Nr. 16 S. 308 veröffentlichten Zusammen­
stellung war der Zeichnungskurs der neuen Darmstädter 
Stadtanleihe irrtüm lich  m it 8814% angegeben; es muß 
richtig 92%% heißen.

Htacenmacfte
Unsicherheit auf den Getreidemärkten

Zum erstenmal seit längerer Zeit ließen die Getreide- 
Märkte die gewohnte Festigkeit vermissen. Amerika hat 
die Cif-Forderungen auf günstigere Wetternachrichten 
uDd Exporthemmungen hin ermäßigt, in Deutschland 
wurde die schwache Tendenz durch eine geringe A u f­
nahmefähigkeit fü r Mehl unterstützt. Auch bestand ziem- 
hch dringendes Angebot der zweiten Hand in  Auslands- 
Heizen. In  den Vereinigten Staaten scheinen die Ernte- 
üUssiehtcn befriedigend zu sein, in  Kanada sowie in  Ruß­
land nicht einheitlich, eher schlechter. Man nimmt an, 
daß Europa noch einen bedeutenden Zuschußbedarf 
haben wird.

Die jetzt erfolgte Eintragung der Deutschen Getreide- 
Handels G. m. b. H. hat die Frage der Roggenoalorisation 
■hrer Lösung noch nicht nähergebracht. Die bisher am 
Markt beobachteten Roggenkäufe sollen durchaus privater 
In itiative entsprungen sein. Das Angebot an Roggen ist

der letzten Zeit nicht sonderlich groß gewesen. Für 
Arm ine der neuen Ernte zeigt sich lebhafteres Geschäft.

Mais liegt unter dem Druck der großen argentinischen 
Ernte, auch Hafer und Gerste waren zuletzt ziemlich flau.

Gegen Wochenende vermochten sich die Zeitnotierun- 
fü r  Roggen auf nicht unbeträchtliche Andienungen 

Ihr Mailieferung hin zu erhöhen, am Lokomarkt blieben 
Preise unverändert.

Kubanische Zucker-Restriktion
Nach den letzten Meldungen hat der kubanische 

Kongreß am 26. A p ril die Verordnung über die 10 %ige 
Ernteoerniinderung von Rohrzucker angenommen. Unter 

Eindruck der in  Aussicht genommenen Ernte- 
;.,eekung'skäufe hin zeigte der Zuckermarkt eine festere 

cudenz, die allerdings auf dem New Yorker Platz stärker 
aüsgeprägt war als in  London, wo die Vorräte an Roh­
zucker und Raffinade nach wie vor recht bedeutend sind. 
n Kuba scheint das Mahlen des Rohrzuckers ziemlich be- 

endet zu sein, so daß die Informationen, welche von einer 
18% hinter der früheren Schätzung zurückbleibenden 

U'zeugung sprechen, einige Wahrscheinlichkeit besitzen. 
. Die heimischen Zuckermärkte standen ebenfalls unter 
, ern Eindruck der in Aussicht genommenen Ernte- 
Schränkung, doch blieb das Geschäft ruhig. Trotz der 

pößeren Rüben Verarbeitung in  diesem Jahre ist seit Be- 
r iebsbeginn die Gesamterzeugung m it 15,91 M ill. dz. 

ri*lr  um 220 000 dz höher als in der vorjährigen Vergleichs- 
ed- Das endgültige Ergebnis der diesjährigen Campagne 

p u'd also m it rund 16 M ill. dz den bereits zu Beginn des 
'rntejahres gehörten Schätzungen entsprechen. Diesicht- 

uaren Bestände innerhalb des Reichs waren am 1. A p ril 
erhältnismäßig hoch; sie stellten sich auf rund 
* ® M ill. dz gegenüber 5,87 M ill. dz und 7,22 M ill. dz 

r*J den entsprechenden Zeitpunkten der beiden Vorjahre. 
. er Verbrauch ist — wie üblich zu dieser Jahreszeit — 
111 ^ e*gen begriffen.

Die Frage einer Ermäßigung der Zuckersteuer ist wie- 
®r undurchsichtiger geworden. Bekanntlich sollte ein 
ßuivalent fü r etwaige Ausfälle nach der Herabsetzung

durch Mehrerträge aus der Branntweinsteuer geschaffen 
werden. Nach der in  Aussicht genommenen Änderung 
des Branntweingesetzes sind solche jedoch kaum zu er­
warten.

Kaffee fester — trotz höherer Weltvorräte
Die Tendenz der Kaffeemärkte ist in  der jüngsten Zeit 

eher fester zu nennen. Die Ernte-Taxen des Komitees 
zur Verteidigung der Kaffeepreise sind um mehr als
4 Millionen Ballen niedriger als die Taxe des amerika­
nischen Handelsvertreters; die Wahrheit dürfte in  der 
Mitte liegen. Rekordernten sind bei der allmählichen 
Erschöpfung des brasilianischen Bodens nicht mehr wahr­
scheinlich. A u f der andern Seite sind allerdings die sicht­
baren Vorräte der Welt nicht unerheblich gestiegen. Sie 
werden von der New Yorker Firma Nortz & Co. fü r den 
1. A p ril m it 4 716 000 Sack angegeben, verglichen mit
5 327 535 Sack 1925 und nur 3 891 886 Sack 1924. Trotz­
dem befindet sich das erwähnte Komitee dank der letzten 
Anleihe von zehn M ill. £  in  günstiger Lage. Sein Einfluß 
auf die Marktlage w ird  noch dadurch gefestigt, daß die 
mittelamerikanischen Länder m it geringerem Angebot am 
Markte waren.

Die Stimmung am Teemarkt war schwächer, besonders 
fü r die indischen Sorten. Für Ceylon-Tee bestand eine 
bessere Nachfrage, trotzdem gingen die Preise fü r gerin­
gere und mittlere Sorten etwas zurück, während erste 
Qualitäten ohne Preisveränderung blieben. Die März­
statistik des britischen Llandelsamts läßt eine nicht un­
erhebliche Besserung der statistischen Lage dieses Artikels 
erkennen. Danach wären die englischen Bestände Ende 
März m it 195 M illionen lbs. um 33 Millionen lbs. niedriger 
als im  Vorjahr.

Baumwolle rückgängig -  Ausbleiben langfristiger Aufträge
Es zeigt sich immer mehr, daß die schwache Haltung 

der Baummollmärkte mehr durch die unbefriedigende 
Lage der Textilindustrie in  den meisten Ländern, als 
durch die Berichte aus den Produktionsgebieten d ik tie rt 
ist. Seit Jahresbeginn sind die New Yorker Loko-Preise 
fü r M iddling von 20,40 cts. auf 18,75 cts. gefallen. Gleich­
zeitig sind zahlreiche verarbeitungsfertige Baumwoll- 
gewebe im Großhandel um 30—35 % zurückgegangen, so 
daß die Zurückhaltung der Industrie begreiflich erscheint. 
Langfristige Aufträge seitens der Spinnereien und Webe­
reien fehlen fast völlig. Die relative Festigkeit der ägyp­
tischen Baumwolle ist in der Hauptsache auf den sich 
nähernden Verfallterm in der Maikontrakte zurückzu­
führen. Die Nachfrage bevorzugt bereits die neue Ernte.

Auf den Londoner Wollauktionen (die dritte diesjäh­
riger Serie) kamen bei guter Umfrage geringe^ Mengen 
zum Verkauf, die in  der Hauptsache nach dem Kontinent 
gingen. Für Merinos stellten sich die Preise gegenüber 
den letzten Auktionen auf pari bis 5 % höher, fü r Kreuz­
zuchtsorten fast unverändert und fü r mittlere und 
gröbere Kreuzzuchtqualitäten etwas niedriger. Die ame­
rikanische Regierung hat kürzlich folgende Z iffern ver­
ö ffentlicht: Weltproduktion an Wolle 1925 rund 2,9 M illi-
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Ware Börse Usance Notierung 9. 4. 16. 4. 28. 4. 30. 4.
We

Roggen

New York
Chicago ..

Berlin

Weizenmehl 
Roggenmehl , 
M a is ............

Gerste

Hafer
f»

Zucker

New York 
Chicago .. 
Berlin ___

New York

London

Magdeburg

Kaffee

Reis ...........
Copra .......
Leinsaat Plata

Raps__
Leinöl ., 
Riiböl .. 
Schmalz 
Gummi ,

Hamburg 

New York

greifbar Redwinter .
Mai ...........................
Juli ...........................
greifbar märk. neuer
September................
greifbar märk. . ___
September................
greifbar ....................
greifbar ....................
greifbar ....................
Mai ...........................
greifbar ....................
Juli ...........................
greifbar Sommer. . . .  
inländ. Futtergerste
greifbar .....................
Mai .................... ...

Baumwolle

Hamburg5) ..............
London ....................
London c if Rotterdam
London ....... ; ..........
Berlin ........................

London

Chicago .. 
New York 
London ..

Wolle10)

Llamburg 

New York

Liverpool

Juli .........
Dezember ..
A p r i l ...........
Mai .............
greifbar
Mai .............
August .......
Mai .........
August .......
greifbar Rio
Mai .............
September . 
März 1927 .
Mai .............
Burma I I  .. 
A p ril—M a i.. 
Mai—J u n i. . .

Bremen

dt. Inlandspreis

E rd ö l............ New York 
New YorkK u p fe r...........

Z in n .............. New York

Z in k .............. New York 
London ..M • • • • • • • • •

H » • • • • • • • •
Blei .............. New York 

London ..H • • • • • • • • •

*• • • • • • • • • •
S ilbe r............. New York

Berlin . . . .

Mai ........................
greifb. firs t latex crepe
greifb. firs t crepe___
Junii ............................
Juli-—September .........
A p ril—Juni ................
November ....................
greifbar m id d lin g .......
Mai ..................
Dezember ....................
greifbar „  .......
Mai ...............................

greifbar f. g. f. Sak.8) ..
A p r i l .............................
greifb. fine m. g. Broach9) 
greifb. amerik. middling

A/AA vollschürig11) .. .1 
Buenos Aires D. I. mittel
R ohö l.........................
greifbar, e lektro .......
greifbar Standard . . .
3 M onate ..................
Juni .........................
November ................

greifbar standard 
3 Monate „ 
Banka ..................

greifbar und 3 Monate .
f r e i ...........................
umgeschmolzen . . . . .

Juni .......
November

Barsilber14) greifbar . 
,, 2 Monate ,

Ú ¡50 rV  f i i r  hR « » t? î ï Sv T7 27’-22 k 5 ' ^  1 bushel  R oggen oder M a is  =  25,40 kg . y™  f. - fü r  Sacke. 5) T e rm in n o tie ru n g  von 2 U h r nm . e) cw t. =  50,8 kg .
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»» »»
»» »»

RM. je 100 kg 
» *•

cts. je bushel’ )
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»> • • • « 
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H »•
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196
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13.10V2 
13.115/g 

273/4
13.55 
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2941/2 
261 
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16,25
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3.30 
13%
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29%
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arden Ibs., gegenüber 2,8 im Jahre 1924 und 3,23 im 
Jahrfünfts 1909/1913. Die Produktion ist nach dieser 
Statistik in  Australien und Neuseeland erheblich (um 
55 Millionen lbs.), in  Süd- und Nordamerika etwa weniger, 
gestiegen, dagegen hat sie sich in  Südafrika und Europa 
kaum verändert.

Anhaltende Schwäche in Metallen
In London fie l Kupfer vorübergehend wieder auf 

5h  16/ ib  £, trotzdem größere kontinentale Käufe den Markt 
zu begünstigen schienen. Es w ird  als ein ungünstiges 
Zeichen angesehen, daß Electrolyt stärker als Rohkupfer 
zurückging. In  den Vereinigten Staaten sind die Be­
stände der Produzenten und in  England die Vorräte der 
Händler in  der letzten Zeit stark angewachsen. Die Welt- 
ßrzeugung stellte sich im März auf 135 000 t gegen 130 000 t 
Uf) Februar. Der Präsident der Copper Export Association 
Wird gegen Mitte Mai in  Europa endgültige Verhand- 
lungen m it den europäischen (Rio Tinto) und den a fr i­
kanischen (hauptsächlich Katanga) Produzenten auf- 
üehmen, deren Verhältnis zur CEA zunächst nur lose 
formuliert worden war. Die Katanga-Gesellschaft hatte 
seinerzeit in einem Communiqué mitgeteilt, daß sie sich 
nur Vereinbarungen über die Stützung der Kupferpreise 
abgeschlossen hätte, während sie hinsichtlich der Erzeu­
gung völlig  freie Hand behielte. Es ist nicht ausge­
schlossen, daß gerade über den letzteren Punkt auf der 
bevorstehenden Brüsseler Kupfer-Konferenz lebhaft dis­
kutiert werden dürfte. —

A uf dem Bleimarkt hat sich die Senkung der Preise in 
einer lebhafteren Geschäftstätigkeit ausgewirkt. In  Lon­
don ist der Bleipreis m it 277/s niedriger als je  seit An­
fang 1923. Es w ird  angenommen, daß diese Entwicklung

die Zufuhren mexikanischen Materials etwas zuück- 
dämmen wird.

Die neue Kautschuk-Politik
Das britische Kolonialamt hat eine neue Formel fü r  

die Kautschuk-Valorisierung gefunden. Zwar ist die Quote 
fü r die Gummi-Ausfuhr aus dem britischen Restriktions­
gebiet nicht erhöht worden, doch soll die Maximalgrenze 
fü r die Erzeugung auf Plantagen von mehr als 25 acres, 
die bisher höchstens 500 lbs. betragen, durfte, fallenge­
lassen werden. Auch fü r kleineren Besitz hat man sich 
ebenfalls zu einer Erweiterung des Kontingents ent­
schlossen. Ab 1. August d. J. w ird  die Produktion wieder 
in  eine bestimmte Abhängigkeit zum Preise in  der Weise 
gebracht, daß das Exportkontingent um 20 % auf 80 %< 
der Standarderzeugung herabgesetzt w ird, falls sich in 
den Monaten Mai, Juni und Ju li die Londoner Loko- 
Notierung im Durchschnitt unter 1 s 9 d pro lb. bewegt. 
Der Stevenson-Plan lebt also in  einer neuen Form  auf, 
die verhindert, daß sich in der nächsten Zeit die Gesetze 
von Angebot und Nachfrage fre i auswirken können. Der 
Preis von annähernd 2 s ist im  H inblick auf die sin­
kenden Gestehungskosten der schon recht rationell w ir t­
schaftenden größeren Plantagen zweifellos zu hoch ge­
griffen; er liegt um 6 d höher als der Durchschnittspreis, 
der bei der Schaffung des Stevenson-Planes zugrunde­
gelegt wurde. Praktisch können jetzt die Pflanzer soviel 
ernten, wie sie es fü r richtig halten. Zeigt es sich, daß 
der Preis trotzdem über 1 s 9 d bleibt, so können sie 
diese Po litik  auch über den 1. August hinaus fortsetzen. 
Sachverständige schätzen jedoch die so ermöglichte Mehr­
erzeugung auf nicht höher als 5 % der Standardproduk­
tion. Es sei hinzugefügt, daß bei der bisherigen Standard­
produktion der niedrigste Preis 1 s 10H d betrug.

£ > t c  l Ê f l f e f t e n ^ o c f e

B erliner Börse
Infolge der unübersichtlichen politischen Lage und 

der Ungewißheit über die weitere Haltung der Regierung 
“ lieb die Tendenz an den Effektenmärkten unsicher. Die 
^arückhaltung des Privatpublikums war noch stärker als 
bisher und die Börsenspekulation, durch die mehrfachen 
Rückschläge in  der letzten Zeit abgeschreckt, beschränkte 
?hre Engagements im allgemeinen gleichfalls auf ein 
Minimum. In  einigen Fällen wurde versucht, durch D iv i­
dendengerüchte und Mitteilungen über angeblich bevor- 
Uehende, besondere Transaktionen, die Kauflust anzu- 
ragen. Größeres Geschäft entwickelte sich jedoch nur in 
einigen Spezialmerten. Die Ermäßigung der Börsenum­
satzsteuer und die bevorstehende Herabsetzung der Pro­
visionssätze blieben auf die Tendenz ohne erkennbaren 
Riafluß.

Größeres Angebot erfolgte zu Beginn der Woche in 
chiffahrtsaktien, wofür verschiedene Gründe angegeben 

Wurden. So verwies man auf die in  Hamburg laut ge­
wordenen Befürchtungen, daß der Besitzwechsel in  den 
Aktien der White-Star-Line zu einer Verschärfung des 
Konkurrenzkampfes in  der nordatlantischen Schiffahrt 
ühren werde. A u f die Einzelheiten dieser Transaktion 

Sehen w ir an anderer Stelle dieser Nummer ein, wo w ir 
auch darlegen, warum w ir die Befürchtungen mancher 
Hamburger Kreise nicht teilen. Einen weiteren Grund 
Or die Abgabeneignung am Markte der Schiffahrtsaktien 

sah man an der Börse in der Behandlung des Freigabe- 
Sesetzes. Es erscheine sehr zweifelhaft, ob der Gesetz­
entwurf noch in  dieser Session vom Repräsentantenhaus 
^orabschiedet werden könne. Die Äußerungen der Ver- 

altung in  der letzten Generalversammlung der Hamburg- 
ßierika-Linie wurden aber optimistisch aufgenommen,

so daß in  den meisten Schiffahrtsaktien schließlich wieder 
eine Erholung eintrat.

Von Elektrizitätsmerten kam es vor allem in  Siemens 
& Halske zu lebhaften Umsätzen. An verschiedenen 
Tagen wurden große Beträge aus dem M arkt genommen, 
wobei man vor allem die Firma Schwarz, Goldschmidt 
& Co. als Käufer nannte. Zum Teil sollen die Käufe an­
geblich fü r ausländische Rechnung erfolgt sein, was 
naturgemäß schwer nachzuprüfen ist. Der Hauptgrund 
fü r das Interesse, das die Aktien jetzt fanden, scheint die 
bevorstehende Neuregelung des Verhältnisses der Siemens­
gesellschaften zum Montantrust zu sein. Obwohl die 
Auseinandersetzungen zwischen den Beteiligten schon 
ziemlich weit gediehen sein müssen, enthalten sich die 
Verwaltungen jeder Äußerung, so daß alle möglichen 
Gerüchte Boden finden. So sprach man von einer bevor­
stehenden Kapitalserhöhung, was aber bald dementiert 
wurde. Ferner hieß es, daß erhebliche Aktienposten über 
Hamburg in das Ausland gelangt seien. Schließlich wurde 
sogar behauptet, daß m it den anhaltenden Käufen in 
Siemens-Aktien die AEG.-Gruppe irgendwie in Verbin­
dung stehe, was indessen völlig  unglaubwürdig klingt. 
Dagegen scheinen die Tendenzen zur Bildung eines 
Elektro-Trusts sowohl auf die Kursbewegung in  Siemens- 
Aktien als auch in  den Aktien der anderen Elektro- 
Unternehmungen nicht ohne Einfluß zu sein. Schuckert, 
AEG und Bergmann konnten gleichfalls im  Kurse an- 
ziehen. Von den übrigen Elektrizitätswerken sind die 
Aktien der Elektrizitäts-Lieferungs-Gesellschaft hervorzu­
heben, die bei lebhaften Umsätzen eine Befestigung er­
zielten. Als Hauptkäufer beobachtete man die Berliner 
Handels-Gesellschaft. Gerüchtweise verlautete von einer 
Einführung der Aktien an den Schweizer Börsen, ohne 
daß sich die Verwaltung bisher dazu geäußert hätte.
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Die Aktien der l.-G. Färbenindustrie A.-G. setzten ihre 
Aufwärtsbewegung fort. Das Geschäft war sehr lebhaft 
und die Umsätze nahmen einen erheblichen Umfang an. 
Es sollen sowohl fü r süddeutsche Rechnung als auch aus 
dem Auslande starke Käufe erfolgt sein. Über die vor­
aussichtliche Dividende besteht noch immer keine K la r­
heit, doch w ird  die Nachfrage jetzt nicht mehr aus­
schließlich m it Dividendenerwartungen begründet, son­
dern man spricht auch von einer neuen Erfindung auf 
elektrochemischen Gebiet, fü r die im Auslände großes 
Interesse bestehen soll. Es muß jedoch ausdrücklich be­
tont werden, daß die Verwaltung sich zu diesen Gerüch­
ten bisher nicht geäußert hat, so daß man sie nur m it 
Vorbehalt wiedergeben kann.

Die Aktien der zum Ostrverke-Konzern gehörenden 
Gesellschaften hatten reges Geschäft aufzuweisen. Durch 
festere Haltung zeichneten sich die Aktien der CAF. 
Kahlbaum A.-G. aus, da inan die Situation der Gesell­
schaft infolge der einmütigen Stellungnahme der Ö ffent­
lichkeit gegen eine Benachteiligung der Kahlbaum-Aktio­
näre als eine A rt Sicherung gegen eine Vergewaltigung 
durch die beiden stärkeren Partner betrachtet. Au f die 
neuere Entwicklung der Angelegenheit gehen w ir an an­
derer Stelle dieser Nummer ausführlich ein. Die M it­
teilung, daß der Staatskommissar an der Berliner Börse 
eingreifen w ill, hat weit über den Kreis der Beteiligten 
hinaus ein gewisses Aufsehen erregt, wenn man sich 
auch nicht verhehlt, daß der Staatskommissar im  gegen­
wärtigen Stadium kaum die Möglichkeit eines Einwirkens 
besitzt. Wenn w irk lich  der Zulassungsprospekt falsche 
Angaben enthalten hat, so wäre es vor allem P flicht der 
Zulassungsstelle gewesen, einzuschreiten. Aber die H o ff­
nung, die Zulassungsstelle aus ihrer Lethargie zu wecken, 
ist nicht groß.

Die überraschende Mitteilung von der Dividendeu- 
losigkeit der Philipp Holzmann A.-G., deren voraussicht­
liche Ausschüttung an der Börse noch vor kurzem auf 7 % 
geschätzt worden ist, führte zu einem starken Kursrück­
gang der Aktien. Erst als die Deutsche Bank und die 
Firma S. Schoenberger & Co. intervenierten, trat eine Er­
holung ein. Die Dividendenlosigkeit w ird  von der Ver­
waltung m it den angespannten Finanzverhältnissen be­
gründet, die ohne Inanspruchnahme neuer Kredite eine 
Ausschüttung nicht möglich erscheinen lassen. Die Ver­
waltung stellt aber in Aussicht, später evtl, eine neue 
Generalversammlung zwecks Beschlußfassung über eine 
Dividendenzahlung einzuberufen oder den Stammaktio­
nären im nächsten Jahr eine höhere Zuwendung zu 
machen. Nicht m it Unrecht wurde an der Börse betont, 
daß die Verwaltung der Öffentlichkeit besser früher von 
ihren Absichten Kenntnis gegeben und die Dividenden­
schätzungen richtiggestellt hätte.

Neu eingeführt wurden in der vergangenen Woche die 
Aktien der Aktienbrauerei zum Hasen A.-G., die bisher 
nur an der Augsburger Börse amtlich notiert wurden. Die 
Emission erfolgte durch das Bankhaus Gebr. Arnhold zum 
Kurse von 108 %. Der Umsatz am ersten Tage wurde auf 
600—700 000 RM. angegeben, wobei es sich aber kaum um 
echte Orders gehandelt hat. Am nächsten Tage wurde 
nur ein Bruchteil des genannten Betrages umgesetzt. Das 
Aktienkapital der Brauerei beträgt 6 M ill. RM.

Frankfurte r Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Die Lage an der Börse hat sich eigentümlich geändert: 
der große Auftrieb der Kurse, der die ersten Jahres­
monate beherrscht hatte, ist vorläufig abgebrochen, Zu­
rückhaltung und der Wunsch nach Realisation, nach Ab­
bau der Engagements in Kulisse und Publikum sind an 
seine Stelle getreten. Es hat sich gezeigt, daß manche 
der Auftriebsmomente gegenüber der Tatsache der nur 
sehr allmählichen Entwickelung der allgemeinen W irt­
schaftskonjunktur überschätzt worden sind, daß die a ll­
gemeinen Verhältnisse zu einer großen und dauernden

Hausseentwicklung im Aktienmärkte noch nicht trag­
fähig genug sind. Äußerlich gab den Anstoß zur Ab­
bremsung der Börsenkonjunktur die bedauerliche und 
enttäuschende Entwickelung der amerikanischen Frei­
gabeangelegenheit, die die große Hausse der Schiff- 
fahrtsmerte zum Abbruch und zum Rücklauf brachte. 
Gleichzeitig wurde das Interesse des Publikums 
durch die F lut der neuen festverzinslichen Papiere 
vom Aktienmärkte abgelenkt, an dem ohnedies nach 
den vorangegangenen Kurssteigerungen die Tendenz 
unsicher geworden war. Dazu hatte die m it 
Hausseengagements einseitig überladene Kulisse der Börse 
selbst Anlaß, im H inblick auf die Abwickelungstermine 
sich zu entlasten. So kam es zu der unsicheren Haltung 
der Börse und zu mancherlei fühlbaren Rückgängen. 
Dabei erwies sich allerdings das Niveau immer noch 
ziemlich widerstandsfähig. Wichtig ist, daß eine weit­
gehende Geschäftslähmung eingetreten ist; die Orders 
wurden sehr klein, und selbst verhältnismäßig geringe 
Verkaufsaufträge führten gelegentlich zu beachtens­
werten Kursrückgängen. Die Verödung des Effekten­
geschäfts ist unverkennbar; wie lange sie dauern wird, 
ist schwer zu sagen. Im  ganzen scheint es, daß die vielen 
Emissionen die verfügbaren M ittel der Märkte doch in 
ansehnlichem Maße beeinträchtigt haben. So hatte auch 
der Frankfurter Markt in dieser letzten Periode eine im 
allgemeinen bis zum Ultimo wenig erfreuliche Börsen­
tendenz, das Gefühl der Unsicherheit und der Wunsch 
nach Verminderung der Positionen waren ziemlich vor­
herrschend, erst nach den' Prämienerklärungen erfolgten 
einige Rückkäufe, womit eine Befestigung der Märkte 
eintrat.

Im  einzelnen wäre vom Frankfurter Platze zu be­
richten, daß, nachdem von den Werten des Metallbank- 
Konzerns die Aktien der Deutschen Gold- und Silber- 
Scheide-Änstalt einen Rückgang erfahren hatten, gegen 
Ende der Berichtsperiode die Effekten dieser Gruppe 
einen gewissen Auftrieb zeigten. Die Aktien der M ittel­
deutschen Creditbank büßten die ansehnliche Kurssteige­
rung wieder ein, die zeitweise durch die Käufe einer Ber­
liner Bankfirma — m it unbekannter Absicht — herbei­
geführt worden war. Die Aktien der Deutschen Effec­
ten- und Wechselbank gaben nur mäßig auf den einiger-

A p ril
19. 21. 23. 24. 26. 28. 30.

93 93V8 93 92 92 93
Metallgeselischaft .............. 103 ¡011/3 IO71/2 1071/a 1071/3 108‘/2
S ch e id e a n s ta lt...................... 110 l l l ‘ /2 110 110 1083/4 113

Dt. E ff. & W echselbank . . . 943/4 94 94 931/3 93 93
Deutsche Vereinsbank . . . . 87 87 87 87 87 88i/a
Eisenbahn Rentenbank . . ., . . . 0,80 0,68 — — — 0.68 0,71
F ra n k fu rte r B a n k .................. — 87 87 87 87 88
F ra n k fu rte r Hyp.-Bank . . ., . . . 861/3 88 88,70 87 88V2 87Va 84

Bamag.......................................... _ M y , 40 401/9 40Vl 371/2 39
Brauerei H e n n in g e r .............. 1R5 120 119V, 119V* 119 120
Adlerwerke K le y e r .................. 543/4 57 58 57 Va 571/g 61?, i
I3ahnbedarfs-A.-G...................... 31/2 311/3 301/4 283/4 283/4 'ZI1!*
Cement H e ide lberg.................. . . . 1 0i/2 99 991/3 993/4 963/4 983/4

101 — 100 101 101
Dt. Verl. S tu t tg a r t .................. 09V, 102 102 102 100 100

39 39 41 44 50
D y c k e rh o ff ................................
Eis. K a ise rs la u te rn ..................

55 533/4 53 52 501/4 52 ,
au /. 32 31 33/4 30 29Va
94 94 95 95 93 93

E ttlin ge r S p in n e re i.............. ... 200 202 200 200 200 200
F ra n k fu rte r H o f .................. .. 69 67 67 Va 68«/, 69 69
Pokorny & W itte k in d  . . . ,. . . . 48V4 46 46 45 42 403/4 411
Gebr. F a h r ................................ «W< 413/4 43V, 411/4 4O1/3 4 Ü5/ß
G re f fe n iu s ................................ 82Va 81 821/3 81 823/,
Hanfwerke F ü s s e n ................. — M V, 651/3 641/3 —

60 60 59 58
Ph. H o lz m a n n ......................... 11 781/4 783/, 78 753/8 T"
Holzverkohlungs-Ind................ ti i 1/* 

0,70
653/4
0.68

66
0,70

073/4 67
0.67

67
0.68

Reiniger, Gebb. & S ch a ll. . . 01 6OV4 61 61 623/4
Karlsruher Maschinen . . . ,. . . .  511 MV, 50V8 50 481/3 46i/a
I.okom ot. Krauß & Co............. 53 56 563/, 57 56 56
Liga G u m m iw e rk e .................. 65 63V2 63>/3 — 601/*
L e c h w e rk e ................................ 957/s 95 951/2 951/2 941/8
Ludwigshafener W alzm . . . . 59V3 60 60 601/4 61
M a in k ra f tw e rk e ..................... 98s/4 96 98 99 98,10

lOOVa 104 105 1048/, 105 108
M o e n u s ....................................... 441/3 401/2 391/3 38 31
Peters U n io n ............................. 84 86 86 86 86
Riedinger ....................................
Schuhfabrik H e rz ..................... 35

62
35

62 62
35,10

63
36,80 351/,

4 37/a — 3,90
72 72 72 718/4 72

Ver. Chem. Ind. F ra n k fu rt ., , . . 69 68 66V, 66i/9 66 63
88 88V4 88V.i 88 89

V o l t o h m .................................... SlU/a 38 36 33 32Va
Tellus .......................................
Wayss & Frey t a g .....................
Zuckerfabrik  F ranken tha l , .

60
103

61
1021/8

6O3/4 
1017/9

6u3/8
1028/4 105

54,10 53V2 521, ̂ 5 1/3 52
94shFrank!. Allg. Vers.-A -G. . . . . RM 943/4 943/4 951/, 943/4 943/4 943/4
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maßen überraschenden Dividendenrückgang von 8 auf 
'  % nach. Elektroaktien erfreuten sich einer besonders 
günstigen Tendenz. Die Aktien der Holzverkohlungs- 
Industrie A.-G. senkten sich, da ziemlich bestimmt m it 
einem Dividendenrückgang gerechnet w ird. Heidelberger 
Zementwerke waren zunächst stärker angeboten und 
schwächer auf eine falsche Berliner Meldung von einem 
zu erwartenden Dividendenausfall, sie erholten sich dann 
elWas, als verlautete, daß bestimmt m it einer Dividende 
gerechnet werden könne. Zellstoffwerte waren zeitweise 
gefragt. Yon Autoaktien waren besonders bevorzugt auf 
eine günstige, aber verfrühte Dividendenschätzung von 
® % die Aktien der Neckarsulmer Fahrzeugwerke, Neckar- 
" ’ei'ke A.-G. gesucht auf die Kapitalzuführung aus der 
^-Millionen-RM.-Anleihe, Bank fü r Brauindustrie auf die 
befriedigende Dividende und auf das Aktien-Bezugsrecht. 
Fine erhebliche Kurssteigerung hatten die Aktien der 
Gürrmerke A.-G. in  Ratingen zu verzeichnen; es verlau­
f e ,  daß unter Beteiligung der Dürrwerke eine Fusion 
Von vier Kesselfabriken demnächst stattfinden werde. 
Gedrückt waren mehrfach Schiffahrtsaktien auf voran- 
Scli reitende Positionslösungen zum Ultimo und auf die 
Weitere W irkung der Enttäuschung über die Freigabe- 
Angelegenheit. Stärkerem Angebot unterlagen ferner 
**nrtmann & Braun A.-G. auf die Dividende von wieder 
nur 5 Maschinenfabrik Moenus auf den Dividenden- 
nusfall (i. V. 6 %), Geiling auf den dividendenlosen Ab­
f l u ß ,  ebenso Bürstenfabrik Erlangen; Kraftwerk A lt- 
Württemberg auf den Dividendenrückgang von 8 auf 7 %

(i. V. 0), Miag auf die nunmehr m it 10 % sicher erwartete 
Dividende; Lederwerke Reerinck matt auf das von der 
Gesellschaft nachgesuchte Moratorium. Einen stärkeren 
Abschlag erfuhren Werkzeug-Maschinenfabrik Stuttmann, 
da das Unternehmen, das von 50 zu 1 seine Goldumstel­
lung vorgenommen hat und dann unter Geschäftsauf­
sicht gekommen war, nunmehr einen Sanierungsversuch 
durch Zusammenlegung von 100 zu 1 macht; im  Verhält­
nis zu diesem letzteren Vorschlag standen die Aktien 
im Augenblick des Bekanntwerdens des Zusammen­
legungs-Antrags noch auf 575 % — sie haben sich in ­
zwischen in  der Bewertung reduziert. Sichel-Anteile un­
sicher; der Zwangsvergleich kann als abgeschlossen gel­
ten, wenn auch fü r die Durchführung dieses Zwangs­
vergleichs nunmehr andere Modalitäten infolge des Aus­
scheidens der Westbank A.-G. als Garantin getroffen 
werden mußten (neuer Kredit der Bank von Elsaß und 
Lothringen und der Basler Firma Staechlin & Co.). Von 
Frankfurter lokalen Werten waren im übrigen gedrückt 
u. a. Pokorny & W ittekind, Liga Gummiwerke, Voltohm 
und Vereinigte Chemische Industrie A.-G. in F rankfurt 
a. M. Eine sehr schwere Enttäuschung brachte der über­
raschende Beschluß der Philipp Holzmann A.-G. aus 
Gründen der Finanzkonsolidierung (um nicht fü r die 
Dividende Kredite auf nehmen zu müssen), keine D iv i­
dende, sondern den Vortrag des ganzen Reingewinns 
(1.43 gegen vorjährige 1.53 M ili. M.) vorzuschlagen. Der 
Börsenvorstand strich am 30. Mai daraufhin den Kurs, 
ino ffiz ie ll sank die Bewertung von 75% auf ca. 68 %.

£iton$cn
Ludw ig  Loewe & Co.

Außerordentliche Steigerung des Fabrikationsgewinns
Ihren bisherigen Grundsätzen getreu, führt die Gesell­

schaft auch in  der Bilanz fü r das am 31. Dezember v. J. 
;ij)f?elaufene Geschäftsjahr nur Sammelposten auf und 
glaubt, obwohl zu einem sehr wesentlichen Teile Holding­
gesellschaft, darauf verzichten zu können, ihre Effekten 
llüd Beteiligungen auch nur dem Namen nach einzeln 
anzugeben. Auch der Geschäftsbericht ist so wortkarg 
^bgefaßt, daß man weder über die wichtigsten Vorgänge 

es abgelaufenen Jahres noch über die vielbesprochene 
I ransaktion zu Beginn dieses Jahres Näheres erfährt, 

nd doch handelt es sich dabei um so durchgreifende 
danzveränderungen, wie den Verlauf des Aktienpaketes 

^er Knorr-Bremse A.-G. und den Zukauf von Aktien der 
aSeilschaft fü r  elektrische Unternehmungen aus dem Be- 

•jT2 des Rheinisch-Westfälischen Elektrizitäts-Werks, 
rotzdem die Verwaltung dem Nichteingeweihten die Ge- 
üinung eines klaren Bildes nicht gerade erleichtert, 
ssen sich doch bei näherer Analyse der vorliegenden 
ulenangaben sehr wichtige Anhaltspunkte wie zur Be- 

n. 'ulung der Gesellschaft selbst, so auch der allgemeinen 
k ^Ischaftslage gewinnen. So w ird  z. B. im  Geschäfts- 
, ®richt mitgeteilt, daß der Umsatz in  den Monaten August
s, 's Dezember zwar erheblich zurückgegangen ist, der Ge- 
J^Iuuftragseingang sich aber gegen das Jahr 1924 ver-
t, hrt habe und die Umsatzziffern der Vorkriegsjahre be- 

>ts erreicht worden seien. Zahlenmäßige Angaben wer-
g6U auch hier nicht gemacht. Nun stellt sich aber der 
• ^ . 8  aus Fabrikation und Beteiligungen, befremdlicher - 

®ise wieder nur in  einem Posten aufgeführt, auf 
’ 47 M ill. RM. (i. V. 4,112 M ill. RM.) und bleibt somit 

| egeniiber dem von 1913 m it 4,570 M ill. RM. nur unwesent- 
SnKi ZUrück. Die Handlungsunkosten erforderten ein-

lich 121911 RM- Zinsen 1’362 MilL RM: (L ..V - 
J  1 M ill. RM., 1913 — einschließlich div. Zinsen in  Höhe
on 529 507 RM. — 1,179 M ill. RM.) und die Abschreibungen 

7 M ill. RM. (gegen 1,529 M ill. RM. im Vorjahre und

2,074 M. im Jahre 1913). Es ergibt sich somit ein Rein­
gewinn von 1,850 M ill. RM. (gegen 1,425 RM. im Vorjahre 
und 1,719 M ili. M. im  Jahre 1913), aus dem auf das gegen­
über der Vorkriegszeit verdoppelte Aktienkapital von 
15 M ill. RM. eine Dividende von 10 % (gegen 8 % i. V. und 
18 % im  Jahre 1913) in  Vorschlag gebrächt w ird. Be­
rücksichtigt man, daß zirka 300 000 RM. vorweg abgebucht 
worden sind und daß der Gewinn aus Beteiligungen, die 
m it 10,510 M ill. RM. gegen 9,715 M ill. RM. zu Buche' stehen, 
ganz bedeutend geringer war als 1913, so drängt sich die 
Annahme auf, daß der Fabrikations gewinn den Ausfall 
aus dem Ertrag der Effekten und Beteiligungen mehr als 
ausgeglichen haben muß. Die Gesellschaft hat also trotz 
Verringerung des mengenmäßigen Umsatzes, der sich ja 
ohne weiteres aus der Preissteigerung gegenüber der Vor­
kriegszeit und aus dem Vergleich der Waren- und Roh­
stoffbestände und der Debitoren, die 1913 fast 50 %\ höher 
waren als im  Jahre 1925, ergibt, und trotz der von der 
Industrie stets beklagten Lohn- und Steuerlast einen be­
deutend größeren Netto-Fabrikationsgewinn erzielt, als im 
Jahre 1913. Gewiß könnte man einwenden, daß dieses 
Ergebnis erreicht werden konnte, weil die Zinsen von 
472 520 M. auf die Vorkriegsanleihen in  Höhe von 
10,5 M ili. M. in  F ortfa ll gekommen sind. Dieser Einwand 
wäre nicht unberechtigt; nur dürften dann die Preise der 
deutschen Fabrikate nicht so wesentlich über dem Vor­
kriegsniveau liegen. Also etwas stimmt nicht; entweder 
in den Bilanzen oder in  der Preis- und Geschäftspolitik. Die 
Bilanz der Loewe-Gesellschaft scheint dafür zu sprechen, 
daß die deutsche Industrie noch immer vorzieht, hohen 
Gewinn bei kleinem Umsatz als mäßigen Gewinn bei ge­
steigertem Umsatz zu erzielen. Möglicherweise sind 
unsere Annahmen nicht ganz berechtigt; dann wäre aber 
durch ein paar Zahlen, die zu geben die Gesellschaft nicht 
fü r nötig hält, jede Mißdeutung aus der Welt geschafft. 
Daran scheint aber der Gesellschaft nicht zu liegen. Sonst 
hätte sie wenigstens über die eingangs erwähnten Effekten- 
transaktionen nähere Aufklärung gegeben. Uber den Er-
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werb der Aktien der Gesfiirel und der Elektrizitäts­
werk Schlesien A.-G. w ird  nur mitgeteilt, daß hierfür 
vorübergehend ein Kredit von 2 M ill. RM. aufgenommen 
wurde. Wie groß das Paket ist und zu welchem Preise es 
erworben wurde, w ird  nicht berichtet. Uber den Ver­
kauf der Aktien der Knorr-Bremse A.-G. w ird  nur er­
wähnt, daß er zu „günstigen Bedingungen“  erfolgt sei. 
Auch hier w ird  weder über die Größe des Paketes noch 
über den Erlös irgendwelche Angabe gemacht. Unwider­
sprochener Pressemeldung zufolge soll es sich um nom. 
10 M ill. RM. Aktien handeln und der Verkaufspreis 80 % 
betragen. Der Erlös würde sich demnach auf 8 M ill. RM. 
stellen. Da Effekten und Beteiligungen insgesamt m it 
10,5 M ill. RM. zu Buche stehen und den größten A k tiv ­
posten der Bilanz ausmachen, so wäre eine nähere A u f­
klärung über eine so wesentliche Operation um so d rin ­
gender geboten.

B ilanz per 
31. 12. 25.

Gold-
B ilanz per B ilanz per 
31. 12. 24. 1. 1. 24.

in  M ill.  RM.

B ilanz per 
31. 12. 13.

A k tiva
Grundstücke und  Gebäude...............
K assenbestand ....................................
Wechselbestand....................................

E ffekten und  Beteiligungen . . . .  
Betriebsinventar, Maschinen etc.. .
F a b r ik a te ...............................................
M a te r ia lie n ...........................................
Deb ito ren ...........................................

B a n kgu thaben .................................
Sonstige D ebitoren .........................

6,97
0,07
0,45

1051
0.69
4,37
0,47
2,75
1,03
1,71

6,68
0,10
0,18

8,34
1,13
3,50
0,56
2 84 
177 
1,07

6,77
0,02

(ca. 5000 
RM.) 
8,34 
1,97 
3,29 
0,53 
0,35

9,85
0,12
0,10

10,03 
(3 M.) 

6,72 
0,54 
4,02 
1,01 
3,01

Passiva
A k tie n k a p ita l........................................
Gesetzlicher Reservefonds . . . . .'
4% Anleihe von  1895 ......................
4VoO/0 Anle ihe von 1912......................
4V2°/o » * 1919......................O b liga tionen steu e r..................
4V2°/o H ypothek au f G rundstück in

D ü sse ld o rf......................... ... • • •
Lu d w ig  un d  Is ido r Loewe-Stiftung
K r e d i to re n ...........................................
R e inge w in n .................................... ... •

davon Aufsichtsrattan tiem e  . . . 
R ücks te llun gen ....................................

15,00
1,500

0,51
0,17
0,28

0,20
2.30
4,47

0,03

15,00 15,00
1,50 1,50

0,51
0,18
0,44

0.51
0,18
0,66

0,12
2,17
1,98
1,43
0,01

0,12
2,00
0,67

0,64

7.50
7.50 
3,00
7.50

1,63
0,89
2,42
1,72
0,07

A nglo-C ontinenta le  (vorm als O h lendorff’sche) 
G uano-W erke

Ungünstiges Ergebnis — aber hohe Aufsichtsratstantiemen
Das finanzielle Ergebnis des Berichtsjahres ist sehr 

unbefriedigend. Während im Vorjahr auf das 3,2 M illR M . 
betragende Stammkapital eine siebenprozentige Dividende 
gezahlt werden konnte bei einem Rohgewinn von nur 
0,8 M ill., ist diesmal eine Verzinsung des Aktienkapitals, 
obwohl es bei der Goldumstellung ziemlich scharf redu­
ziert worden war, nicht möglich. Das ist um so befremd­
licher, als eine Verringerung des Umsatzes trotz der gegen­
teiligen Behauptung der Verwaltung wenig wahrschein­
lich ist. Die gezahlten Steuern, die die Umsatzsteuer ein­
schließen, sind nämlich beträchtlich angewachsen (von 
107 000 auf 190 000 RM.). Ferner aber ist auch der Roh- 
geminn m it 971000 RM. um rund 170 000 RM. höher als 
im Vorjahr. Dieses gesteigerte Rohergebnis w ird  aller­
dings dann reduziert durch höhere Abschreibungen (131 837 
Reichsmark gegen 100 969 RM.), höheren Zinsaufwand 
(191 648 gegen 54 428 RM.) und die vermehrten Steuern, 
so daß ein Reingewinn von nur 42 202 RM. bleibt gegen 
244 187 RM. i. V. Auch die Generalunkosten, die die D irek­
toren- und Beamtentantiemen einschließen, sind erheblich 
angewachsen, von 323 000 auf 370 000 RM.

Wenig erbaut werden die Aktionäre sein von der A rt 
der Gewinnverteilung. Den Vorzugsaktien fä llt nur die 
satzungsgemäße 6%ige Dividende im Betrag von 300 RM. zu. 
Die sechs Aufsichtsräte erhalten indessen 14 000 RM., wäh­
rend der Rest von 27 903 RM. vorgetragen werden soll. 
Daß in  einem Geschäftsjahr m it so bescheidenem Ertrag 
die Aufsichtsräte den vollen satzungsgemäßen Gewinn­
anteil bekommen, mährend das Gros der Stammaktionäre 
leer ausgeht, ist zumindest unklug. Das schlechte Er­
gebnis w ird  von der Verwaltung m it der ungenügenden 
Beschäftigung der Werke begründet. Andererseits ver-

missen w ir aber auf der Habenseite der Gewinn- und 
Verlustrechnung den Gewinnanteil aus der hundertprozen­
tigen Beteiligung an der Lübecker Schwefelsäure- und 
Superphosphat-Fabrik A.-G., der im Vorjahr den Roh­
gewinn um 74 900 RM. erhöht hatte, ferner auch das Er­
gebnis aus den Beteiligungen an der Kupferhütte Ham­
burg und der Nederlandsche Phosphaatmij Terneuzen. 
Wie die beiden letztgenannten Beteiligungen gearbeitet 
haben, ob ein Gewinn daraus überhaupt zu erwarten ist, 
w ird im Geschäftsbericht nicht erwähnt. Völlig unklar 
ist auch das Verhältnis der Gesellschaft zu dem Lübecker 
Unternehmen. Diese Beteiligung wurde nach Kriegsende 
erworben, um einen Ersatz fü r den Verlust der liqu i­
dierten Niederlassungen in  London und Antwerpen zu 
erhalten. Aus diesem Verlust war der Gesellschaft ein 
Schaden von reichlich 11 M ill. RM. erwachsen, der nur 
zu einem verschwindenden Prozentsatz durch die Reichs­
entschädigung gedeckt werden konnte. Allem Anschein 
nach ist nur der Wert der Lübecker Anlagen, die von der 
Anglo-Continentalen Gesellschaft jedoch in eigener Regie 
bewirtschaftet werden, immer noch unter „Beteiligungen 
an anderen Unternehmungen" verbucht, die m it 1,138 Mill- 
gegen 1,136 M ill. aktiviert sind. Eine Aufklärung dieser 
unklaren Zusammenhänge wäre dringend erwünscht.

Die Bilanz zeigt eine Zunahme der Aktiva um 380 000 
Reichsmark, die in  der Hauptsache auf Vorräte und De­
bitoren entfallen. Die flüssigen M ittel an Kasse, Wech­
seln und Bankguthaben sind dagegen von 184 000 auf 
145 000 RM. zurückgegangen. Die Erhöhung der Kredi­
toren dürfte im  wesentlichen auf höhere Bankverschul­
dung zurückzuführen sein, worauf das Anwachsen des 
Zinsaufwands hindeutet. Im  ganzen ergibt sich eine Ver­
schlechterung der Liquidität, die sich vor allem in  dem 
ungünstigen Verhältnis der flüssigen Betriebsmittel zu 
den kurzfristigen Akzept- und Bankverpflichtungen 
äußert. — Uber das laufende Geschäftsjahr w ird  von der 
Verwaltung nichts mitgeteilt.

Bilanz per 
31. Dez.1925

Bilanz per 
31.Dez.1924

I Goldbilanz 
|per 1. Jan. .921

in  M illionen  Reichsmark

A ktiva
Grundstücke, Gebäude, Maschinen . . . .  1,75
Kasse. Wechsel, Bankguthaben, W e rt­

papiere .........................................................  0,15
B e te iligungen ..................................................  1,14
Vorausbezahltc Feuerversicherungs­

präm ien  .........................................................  0,003
V o r r ä t e .....................................................  2,60
D e b ito re n .........................................................  0,74

Passiva
A k t ie n k a p ita l..................................................  3,205
R e se rve fon ds .................................................. 0,32
Dividendenrückstände . . . . . . . . . .  0.007
K r e d i to r e n ...................................................... 1.71
A k z e p te .................. .........................................  1,09
G e w in n e .........................................................  0,042

1,68

0,18
1,14

0,004
2,59
0,41

3,205
0,32

1,21
1,02

0,244

1,78

0,03
1,25

0,54
0,29

3,205
0,32

0,37

Sarotti A .-G .
Starke Unkostenvermehrung- — Rückgang der flüssige*1

Mittel
Das Geschäftsjahr 1925 brachte der Gesellschaft trotz 

erhöhter Bruttoeinnahmen eine Minderung des Rein­
gewinns, so daß eine Dividendenkürzung um 2% aU 
12% erforderlich war. Der Rohertrag stellt sich aa
10.25 M ill. RM. gegen 8,68 M ill. RM. i. V. Das ungünsti­
gere Ergebnis — der Reingewinn beträgt einschließlif j 
127 304 RM. Vortrag 1,11 M ill. gegen 1,33 i. V. — lŜ  
ausschließlich auf die außerordentlich gestiegenen Un­
kosten zurückzuführen, was nur zum kleineren Teil aU 
den im Geschäftsbericht angeführten Gründen (Teuerung, 
erhöhte Lasten und Mehraufwand fü r Kundenwerbung' 
erklärt werden kann. Zum erstenmal werden die Au ' 
Wendungen fü r Zinsen und Steuern m it insgesan^ 
1,39 M ill. RM. besonders ausgewiesen, so daß sich 111 
diesem Posten zusammen eine Erhöhung des Unkosten 
etats von 5,7 auf 8,0 M ill., also um 2,3 M ill. RM. ergi ’.j 
Die Abschreibungen auf Gebäude und Maschinen sind n
1.25 M ill. um 378 000 RM. geringer als im  Vorjahr. ; ■ 
züglich der Abgänge haben diese beiden Anlagepositiom 
einen Reinzugang von 1,28 M ill. RM. erfahren, 
dürften also beträchtliche stille Reserven vorhanden s
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während das Grundstückkonto solche nicht enthält. In 
der Goldbilanz waren die Grundstücke vorsichtig m it 
600 000 RM. bewertet worden, seitdem sind Zugänge durch 
Kauf zweier Grundstücke in  Königsberg i. Pr. erfolgt, die 
mit 30 500 RM. aktiviert wurden, ohne daß inzwischen 
Abschreibungen vorgenommen worden sind.

Der Umsatz konnte im Geschäftsjahr beträchtlich ge­
steigert werden, besonders im Exportgeschäft, trotz der 
Konkurrenz der durch hohe Schutzzölle, Einfuhrerschwe­
rungen und Antidumpingmaßnahmen geschützten Aus­
landsindustrie. Das im Vorjahr in Königsberg i. Pr. er­
worbene Grundstück hat sich fü r die Zwecke der Gesell­
schaft als ungeeignet erwiesen und soll wieder ver­
äußert werden. Größere Zugänge erfuhren die Konten 
Maschinen und Einrichtungen, auf die indessen 
*.25 M ill. RM. wieder abgeschrieben wurden. A u f die 
Beteiligung an der Sarotti A.-G. in Danzig wurde wieder 
eine größere Rückstellung im H inblick auf die schwieri­
gen Wirtschaftsverhältnisse im polnischen Absatzgebiet 
'"orgenommen. Daraus erklärt sich die geringere Bewer­
tung des Postens Wertpapiere und Beteiligungen in der 
Bilanz. Die Beurteilung der Liquid ität des Status wird 
diesmal erschwert, weil im Gegensatz zu früher die bisher 
in den Kreditoren enthaltene Rückstellung fü r  Steuern 
besonders ausgewiesen w ird. Die Aktiven haben sich nur 
geringfügig von 15,3 M ill, i. V. auf 15,4 M ill. RM. erhöht. 
Hingegen sind die Passiva (ohne Einlagen) von
4,7 M ill. RM. auf 5,01 M ill. RM. gestiegen. Die Betriebs- 
mittel sind insgesamt nur wenig verändert, dagegen 
Weisen die flüssigen Mittel, also Kasse, Wechsel und 
Bankguthaben, einen Rückgang um 1 M ill. RM. von 
1,6 M ill. auf 0,6 M ill. RM. auf, so daß also die L iquid ität 
gegenüber dem Vorjahr eine wesentliche Verschlechterung 
erfahren hat.

A ktiva
¡ • [u n d s tü e k e ..............................................
V ^ a u d e . ......................................................Maschinen, Einrichtungen..............
. y ° r rä te ...................... .............................

‘jchsel....................................
*ltoren’ Vorauszahlungen............ ostscheck- und Bankgu'haben . • • •verlpapiere, Beteiligungen..............

Passiva
{UUienkapital..............................................
R eserve fonds..............................................
S“ nderreserve..............................................»"¡Uerreserve.............................fvrueitersparkasse.........................
Kr^cJi.bändige D iv id e n d e .........................

rectitoren, Rem boursverpflichtungen,

Ä “
Ue'v in n .........................................................

*) In te r im sko n to : RM 4 949 37.

B ilanz per B ilanz per Goldbilanz
31. 12. 25. 31. 12. 24. per 1. 1. 24.

in  M illio nen  Reichsmark

0,63 0,62 0,60
3,(15 3,42 2,93
2,67 2,^7 2.93
3,82 3,19 2,08
0,08 0,14 0,09
0,03 0,02 —
3,64 2,72 0,35
0,49 1,40 0,10
0,41 0,92 1,08

8,00 8.00 8,00
0,80 0,80 0,80
0.50 0,50 —
0,77 — *)
0,19 0,22 0,23
0,01 — —

3,49 4,09 0,65 .
0,54 0,36 0,001

1,114 1,33 —

Z ellsto fffabrik  W aldhof 
10% Dividende — Der ausgebuchte Wohlfahrtsfonds
Der diesjährige Abschluß der Gesellschaft ist m it dem 

v°rjährigen nur schwer vergleichbar. Abgesehen davon, 
daß die im Mai v. J. erfolgte Fusion m it der Zellstoff- 
fabrik Ragnit A.-G. in  der Bilanz sich erstmalig ausge- 
wh k t hat, sind nunmehr auch Aktiven und Passiven der 

Pachteten Betriebe der Coseler Cellulose- und Papier­
fabriken A.-G. in  Berlin und der Papyrus A.-G. in  Mann- 
heim-Waldhof m it in die Bilanz auf genommen worden. 
Auf diese buchtechnischen Veränderungen ist auch das 
veränderte Bild der Gewinn- und Verlustrechnung zu- 
'äckzuführen. Die dabei festzustellenden Steigerungen 
S'U<1 daher keine „echten“ Zugänge und Mehrerträge und 
dahei. m it den früheren Ergebnissen nicht gut in  Ver­
n ic h  zu setzen.

Einschließlich 95 351 RM. Vortrag erzielte das Unter­
nehmen einen Bruttoüberschuß von 16,46 M ill. (i. V. 8,41). 
^kosten , Gehälter, Gewinnanteile und Versicherungsbei- 
b'age erforderten 8,38 M ill. (3,21), Steuern und Umlagen 

M ill. (2,55), so daß ein Reingewinn von 4,84 M ill. 
.-■65) bleibt. Davon sollen vorab 2,48 M ill. (1,20) zu Ab­

schreibungen verwendet werden. Die Vorzugsaktien A 
erhalten 7 % Dividende, die Vorzugsaktien B 6 %, die 
672 660 RM. Genußrechte 6% und die Stammaktien 10% 
Dividende (i. V. 6 %). Das günstige Ergebnis ist im  wesent­
lichen darauf zurückzuführen, daß es gelungen ist, die 
Ausfälle im  Inlandsgeschäft durch beträchtliche Export­
steigerung auszugleichen. Das Exportgeschäft konnte 
auch im laufenden Jahr in gleichem Umfang aufrecht­
erhalten werden.

Die Bilanz zeigt m it einem Kreditbestand von 
32,5 M ill. (i. V. 17,0) eine erhebliche Anspannung. Die 
nicht ausgewiesenen hohen Bankoerpflichtungen sind im 
neuen Jahr durch Aufnahme einer hypothekarisch ge­
sicherten Anleihe im  Betrag von zunächst 750 000 engl. 
Pfund fundiert worden. Unklar ist in  der Bilanz, daß 
im Gegensatz zu früher der Bestand der Wohlfahrtskasse 
m it 108 442 RM. nicht mehr den Passiven zugerechnet, 
sondern aus nicht mitgeteilten Gründen vor der Linie 
verbucht und gleichzeitig auf der Aktivseite wieder aus­
gebucht wird. Die Generalversammlung dürfte Gelegen­
heit bieten, diesen eigenartigen Vorgang seiner Bedeutung 
nach aufzuklären.

Bilanz per I B ilanz per I Goldbilanz 
31. Dez. 25. | 31, Dez. 24. |per 31. Jan,24. 

in  M illio neu  Reichsmark

A ktiva
L ie g e n sch a fte n ................................ ... 0,65 0,55 0,18
Grundstücke, Eisenbahn- u. Kaianlagen . 2,02 1,68 1,59
Gebäude, Maschinen, Apparate, U tensilien 16,80 10 45 8.84
V orrä te  und  W a ld u n g e n ............................. 21,53 14,64 13,06

20 95 16,15 11,86
W e ch se l............................................................. 0,77 0,39 0,18
K a s s e ................................................................ 0,07 0,05 0,04
Vorausbez., Zinsen, P rä m ie n ..................... 0.17 0,12 0,07
Effekten und B e te ilig u n g e n ...................... 6,27 6,02 4,59

Passiva
A k t ie n k a p i ta l................................................ 22,535 22.535 22,535
Anle ihen ..................................................... 1,61 2,25 2,31
R e serve fon ds.................................................. 500 5,00 5.00

32,48 17,01 10,39
Rückstellung f. Löhne, Frachten, Zinsen • 2,58 0,41 —
S tif tu n g s fo n d s ............................................... 0,19 017 0,16
W o h lfa h rts k a s s e ........................................... — 0,04 0,02

4,839 2,65 —

Grube Leopold A .-G .
Dividendenrückgang' von 8 auf 6 J/o — Fundierung der

Bankschuld — Das Stimmrecht der Vorzugsaktien
Trotz wesentlich höherer Förderung und im a ll­

gemeinen guten Absatzes der Erzeugnisse ist der im  Ge­
schäftsjahr 1925 erzielte Geschäftsgewinn m it 2,7 M ill. RM. 
bedeutend kleiner als im  Vorjahr (3,2). Die Verwaltung 
begründet das m it den gestiegenen Selbstkosten (von den 
Gesamtunkosten werden nur die eigentlichen Handlungs­
unkosten ausgewiesen) und m it der mehrfach erfolgten 
Herabsetzung der Verkaufspreise fü r Kohlen und Briketts. 
Dagegen konnten die Handlungsunkosten einschließlich 
Steuern auf 0,86 M ill. gesenkt werden (1,16). Die großen Bank­
oerpflichtungen, die im  letzten Jahr allerdings nicht beson­
ders kenntlich gemacht worden waren, verursachten ferner 
eine außerordentliche Steigerung der ZinsaufWendungen 
auf 0,22 M ill. gegen nur 0,04 M ill. i. V. Auch die Ab­
schreibungen sind m it 0,59 M ill. (0,58) eine Kleinigkeit 
höher, so daß schließlich ein Reingewinn von nur 
1,057 M ill. bleibt, gegen 1,424 M ill. i. V. Auf die im Um­
lauf befindlichen nom. 15 395 660 RM. Stammaktien wer­
den daraus 6 % Dividende (8 %) verteilt und dem noch 
geringen Reservefonds 52 853 RM. zugewiesen. Ein Ge­
winnrest von 21812 RM. w ird  vorgetragen.

Die Bilanz erscheint belastet vor allem durch den 
hohen Stand der Bankschulden im  Betrage von 
3,02 M ill. RM. Diese Schuld ist jedoch inzwischen durch 
die Aufnahme einer 8%igen Obligationsschuld im  Betrage 
ven 8 M ill. RM. fundiert worden. Von der m it Gold­
klausel versehenen Emission sind vorerst nur 4 M ill. RM. 
aufgelegt worden. Die Anleihe ist innerhalb 16 Jahren 
zu tilgen und zu pari zurückzuzahlen. Bei vorzeitiger 
Rückzahlung muß ein Kurs von zunächst 105 %, später 
von 102 % % vergütet werden. Das Konto Wertpapiere und 
Beteiligungen ist um etwa 0,4 M ill. höher bewertet, was 
auf die Ausdehnung der Beteiligung der Gesellschaft au
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der B. W ittkop A.-G. fü r Tiefbau in  Berlin-Lichterfelde 
zurückzuführen ist. Die neu erworbenen Aktien wurden 
im Austausch gegen Abraumgeräte der Gesellschaft über- 
uommen. Diese Beteiligung hat im Geschäftsjahr günstig 
gearbeitet und w ird  10 % Dividende ausschütten. Auch 
die Grube Auguste bei Bitterfeld A.-G., von deren Aktien­
kapital die Gesellschaft ein D ritte l besitzt, berichtet über 
ein günstiges Ergebnis, das die Ausschüttung von 5,4 % 
Dividende gestattet. M it einer Reihe von anderen Ge­
sellschaften beteiligte sich die Grube Leopold ferner an 
der Kohlenveredelung G. m. b. H „ Berlin. Auf der Passiv­
seite der Bilanz sind die Schuldverschreibungen aus den 
Jahren 1919 bis 1921 entsprechend den inzwischen m 
Kraft getretenen Aufwertungsbestimmungen höher bewertet 
worden.

Die Liquid ität des Status hat sich gegen das Vorjahr 
ohne Zweifel verschlechtert, wenn auch durch die Fun­
dierung der kurzfristigen Bankverpflichtungen inzwischen 
das Bild sich wieder geändert hat. Die Aktiven haben 
sich von 21,5 auf 24,1 M ill. RM. erhöht, die Passiven (ohne 
Einlagen) sind verhältnismäßig stärker gestiegen, von 2,5 
auf 5,4 M ill., und zwar weisen die Kreditoren und Akzepte 
eine Zunahme von 2,0 auf 4,8 M ill. RM. auf, während die 
Betriebsmittel sich von 5,6 auf 7,3 M ill. erhöht haben.

Die kommende Generalversammlung w ird  unter an­
derem auch eine Neuregelung der Rechte der Vorzugsaktien 
vorzunehmen haben. Diese besaßen bisher in  8 Fällen 
ein zwanzigfaches Stimmrecht und sollen nach den Vor­
schlägen der Verwaltung in  Zukunft nur noch ein fü n f­
faches Stimmrecht behalten, das auf die drei gesetzlich 
vorgesehenen Fälle beschränkt w ird.

B il anz per B ilanz per G o'dbilanz 
31. 12. 25. 31. 12. 24. per 1. 1. 24.

A ktiva
Grubengerechtsame und Abbaugerechtig­

keiten .............................................................
G rundstücke.....................................................
V o ra b rä u m u n g ...............................................
G ruben- und Betriebsgebäude..................
W o h n g e b ä u d e ...............................................
M aschinen.........................................................
B r ik e tt fa b r ik e n ...............................................
E lektrische Zentrale Holzweissig...............
Ziegeleien...........................................................
E is e n b a h n e n ..................................................
M a te r ia l........................................... ... . . ♦ .
V o r r ä te .................................................. ... • •
W ertpapiere und  B e te ilig u n g e n ...............
S ch u ld n e r.........................................................
K a s s e ................................................................

Passiva
A k t ie n k a p ita l..................................................
R e se rve fo n d s ..................................................
O b lig a t io n e n ..................................................
W o h lfa h rts fo n d s ...........................................
Bankschu lden ..................................................
sonstige G lä u b ig e r ......................... . . . .
A k z e p te ..................... • • • • • ,.....................
Noch n ich t erhobene D iv id e n d e ...............
Ausstehende O b lig a tio n s z in s e n ..............
G e w in n .................................................. ... • •

in  M illio n e n  Reichsmark

2,22 3,25 3,31
1.30 0,27 0,28
1,45 0,78 0.63
0,'5 0,69 0,65
0,93 0,94 0,96
2,30 2,20 2,18
4,50 4,56 4,29
1,05 1,00 1,05
0,55 0,41 0.41
1,07 1,10 1,06
0,72 0,68 0,25
0.03 0,01 0,02
3,88 3,39 3,70
3,32 2,18 0,87
0,05 005 0,07

17,625 17,625 17,625
0,07 — —

0,36 0,31 0.34
0,15 0,11 0,10
3,02 — —
1,22 1,44 2,02
0.60 — —
0.02 _ —
0.007 — —
1.06 1,42 —

Peters Union A .-G .
Ungewöhnliche Anspannung des Status — Die Gefahren 

der hohen Vorratshaltung
Die Verwaltung ist m it dem Ergebnis des Geschäfts­

jahres sehr zufrieden. Die kritische Besprechung des 
Abschlusses muß natürlich unter der Tatsache leiden, 
daß er erst volle sieben Monate nach dem Abschlußtag 
vorgelegt w ird. Das fä llt besonders bei einem Unter­
nehmen ins Gewicht, dessen Wohl und Wehe so eng m it 
der Entwicklung der Rohstoff preise verknüpft ist, die 
in den letzten Monaten den mildesten Schwankungen 
unterworfen gewesen sind. Bis zum Abschlußtag 
(30. September 1925) konnten größere Verluste aus der 
außerordentlich hohen Vorratshaltung (Rohgummi und 
Halbfabrikate) noch vermieden werden. Der Rohgummi­
preis, der im  Oktober 1924 noch auf 15 pence fü r ein 
engl. Pfund stand, betrug im  September 1925 42 pence, 
nachdem im Juli ein Maximum von 53 pence erreicht 
war. Heute aber bewegt sich die Notiz zwischen 23 und

24 pence. Zu Buch stehen die Vorräte m it 5,3 M ill. gegen 
2,0 M ill. in der Goldbilanz. Wenn sich auch die Umsätze im 
vergangenen Jahr gesteigert haben, so liegt doch in dieser 
hohen Vorratshaltung eine dauernde Gefahr, weniger für 
die L iqu id itä t als fü r das wirtschaftliche Ergebnis des 
Unternehmens, das in seinen Verkaufspreisen fü r die 
standardisierten Erzeugnisse unvorhergesehenen Schwan­
kungen des stark von politischen Momenten beeinflußten 
Rohstoffmarktes nicht schnell genug zu folgen vermag. 
Das laufende Geschäftsjahr scheint trotz des Optimismus 
der Verwaltung diese Gefahr kaum verringert zu haben. 
Nach Mitteilung der Verwaltung soll nämlich der Um­
satz geringer sein als zur gleichen Zeit des Vorjahres, 
auch die Außenstände gingen schleppender ein. Eine 
wesentliche Verringerung der Verpflichtungen an Liefe­
ranten und der Akzeptverbindlichkeiten, sowie eine 
nennenswerte Reduktion der Warenvorräte, wie sie der 
Geschäftsbericht fü r das laufende Jahr behauptet, kann 
also nicht eingetreten ist. — In  wachsendem Maß hat es 
übrigens die britische Konkurrenz firma, die Dunlup 
Rubber Co., verstanden, sich in Deutschland einen wich­
tigen Absatzmarkt zu schaffen, der zudem eine wirksame 
Stütze in eigenen Produktionsanlagen auf deutschem 
Boden findet. .

Der Betriebsüberschuß stellt sich auf 6,07 M ill. RM- 
Davon gehen die allgemeinen Geschäftsunkosten mit 
3,88 M ill. Abschreibungen auf Gebäude und Maschinen 
m it 0,84 M ill. und fü r Zinsen 0,33 M ill. RM. ab, so daß 
ein Reingewinn von 1,02 M ill. bleibt, der eine Dividenden­
ausschüttung von 8% auf die Stammaktien gestattet. 
Die Wohlfahrtsrücklagen werden aus dem Reingewinn 
m it weiteren hunderttausend Reichsmark dotiert, einer 
neuen Spezialreserve und einer ebenfalls neu zu bildeneu 
Dioidendenreserve werden je hunderttausend Reichs­
mark zugewiesen. Für Vortrag auf neue Rechnung bleibt 
ein Betrag von 227 487 RM.

Sehr angespannt ist diesmal der Status, wie er sich 
aus der Bilanz ergibt. Die Aktiva sind beträchtlich an- 
gewachsen. Gegenüber einem unveränderten Stand der 
Einlagen (Aktienkapital und Reserven) von 6,78 MjJ1-’ 
beträgt die Steigerung 7,7 M ill. RM. (auf 18,2 Miß-)- 
Prozentual noch erheblicher ist aber das Ansteigen der 
Passiva von 3,7 auf 10,4 M ill. Die Kreditoren vor allem 
haben sich nahezu verdreifacht. Auffallend ist dabei der 
hohe Stand der Akzeptverpflichtungen m it 5,08 Md'- 
gegen nur 1,3 M ill. in  der Goldbilanz. Diese Entwick­
lung muß um so bedenklicher stimmen, als von dem 
gleichzeitigen Anwachsen der Betriebsmittel von 4,2 au 
11,8 M ill. der Hauptanteil auf die Vorräte entfällt, dm 
schon aus den angeführten Gründen nur bedingt ;l ® 
liquide M ittel betrachtet werden können. Dagegen siim 
die eigentlichen flüssigen M ittel an Kasse, Wechsel un 
Bankguthaben m it dem geringen Bestand von 113 000 RM- 
fast unverändert geblieben.

Bilanz per 
30. 9. 25 

in  M illionen

Goldbilanz 
per 1. 10 24
Reichsmark

A ktiva
1,61 1,52
2,96 2,99

Maschinen und sonstige Anlagen . . . . 1,85
5,28

1,78
2,00

006 0,07
0,03 0.02

Reichsbank- und Postscheckguthaben . . 
Schuldner einschl. Devisenguthaben . . .

0,03
6,39
0,005

C,02
2,05
0,02

__ —
1 RM 1 RM

Passiva
6,16 6,16
0,616 0,616
0,12 0,12

0.021,21
G läubiger L ieferanten, Bankschulden . . 
Rückst. Steueru und sonstige Uebergangs-

3,39

0,61

1.71

0,54

Dividenden-Reserve . . .  ......................
5,08 132

1,02

Bitanz P fr  
30. 9. 13 

in  M i i r jÜ V

Ul 2,11 
2.10 
4 01 0,0.’> 
0.08 
0,01 
3,47 

/  fl.«  
0,06 
0,102

5,00
0,31
0,33

6,26

0,01
1,58
0,13
0.10
0,002
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Hie Mitffttyof* Öeö Oiustandś
Die englifrije Jlofylenfcife

Der Weg zum Generalstreik
Die Einleitung zum Bericht der englischen Kolilen- 

^'unmission betont, daß man die Untersuchungstätigkeit 
au/s äußerste beschleunigt hat, um den Bericht so recht­
zeitig herauszubringen, daß er als Material fü r die Be­
ratungen über die weitere Regelung der Kohlenfrage nach 
Ablauf der Subventionierungsfrist verwendet werden 
könne. Diese Hoffnungsfreudigkeit, daß die Ergebnisse 
j es Berichtes den beteiligten Kreisen es ermöglichen 
könnten, einen Ausweg aus dem Dilemma des 1. Mai zu 
t'nden, steht in  krassem Gegensatz zu der trostlosen Ent­
wicklung, die das Kohlenproblem in der Zeit der Sub- 
'entionierung genommen hat. Die Lösung Baldwins vom 
k August des vorigen Jahres, den Zwiespalt zwischen 
“ dgwerksbesitzern und Grubenarbeitern und Bergarbei- 
j ru durch eine Subvention auf 9 Monate zu übelbrücken, 
bedeutete eben nicht, wie| von ihm beabsichtigt, eine 
ökonomische Atempause, sondern, wie w ir bereits im 
pügust vorigen Jahres an dieser Stelle betont hatten, eine 

erfälschung des ökonomischen Inhaltes der Kohlenfrage, 
Zu der Baldwin durch die Rücksicht auf die soziale Seite 
öes Problems verleitet worden war. Immer wieder hatte 
c,er Premier seit Beginn seiner Amtstätigkeit an die Unter­
nehmer und Arbeiter des Landes die Forderung gerichtet, 
aen guten Willen zur Zusammenarbeit zu betätigen, da 
!1Ur in  einer Atmosphäre der Kooperation eine Wieder- 
eIcbung des englischen Handels und die Behauptung der 

Englischen Stellung zu erhoffen sei, während der Klassen- 
nnipf zu einem Zusammenbruch der W irtschaft führen 
bisse. Als Baldwin dann die Subventionen einführte, 
at er zwar die unabsehbaren Folgen einer industriellen 
'larchie in  England, die angesichts des Übergreifens der 
ti'eikbewegung von den englischen Bergarbeitern zu­

nächst auf die Eisenbahner in bedrohliche Nähe gerückt 
^nr, vermieden, aber seine Lösung trug gleichzeitig den 
. eim zu einer weiteren Verschärfung der Krise nach Ab- 
nuf der Schonfrist in  sich. Der Umstand, daß der eng- 

pSniic Staat die Lohnansprüche der Arbeiter und die 
r°fitanspriiche der Unternehmer durch seine Subvention 

garantierte, mußte dazu führen, daß beide Teile ihre 
'bigkeit ohne jede Rücksicht auf die Rentabilitätsfrage 
ni'tsetzten und es unterließen, sich m it der Frage zu be- 

läftigen, wie das Kohlenproblem, das zwar im H inblick 
all ■ Se’ne internationalen Zusammenhänge von England 
' ein nicht gelöst werden konnte, wenigstens fü r  England 
^ "k g lic h  zu gestalten sei. So hat Baldwin gerade das 

Egenteil seiner Absichten erreicht. Dieses negative Er- 
Ebnis hat die englische Regierung an Staatszuschüssen 

1 Qot11 *U der ^eit vom 1- August 1925 bis zum 31. Januar 
si i .nicör als 300 Millionen Goldmark gekostet. Bcrück- 
gCjitigt man in diesem Zusammenhänge, daß durch die 
pr , entionspolitik eine wesentliche Ermäßigung der 
t( eiSe fü r  Exportkohle eingetreten ist, so kommt man zu 
d i111 daß den Hauptoorteil aus den Subventionen

*e ausländischen Abnehmer der englischen Kohle ge- 
*°een haben.
So man die gesamte Tendenz des Kohlenberichtes,
ist 'Vl'^  man folgendes feststellen müssen: Die Kommission 
, sich vö llig  bewußt, daß alle Ratschläge zur Verände- 
s l.nS der Lage in  England das Problem als Ganzes wegen 

"les internationalen Charakters nicht lösen, sondern im 
^  listigsten Falle nur eine Erleichterung der Lage schaffen 
k Zur Erleichterung der gegenwärtigen Schwierig­
em* w*r<f gefordert, daß eine sofortige Herabsetzung 
f0i  Produktionskosten durch Ermäßigung der Löhne er­
din ai“dcrer Stelle w ird  aber wiederum die Be-
ß güng gestellt, daß alle geeigneten Maßnahmen zur

serung der Organisation in der Kohlenindustrie und

zur Erhöhung ihrer „efficiency“  ergriffen werden müßten, 
(und zwar so schnell, wie die Umstände es in jedem Falle 
erlauben), bevor irgendwelche Opfer von den Arbeit­
nehmern gefordert werden. Gegenüber dieser „Emp­
fehlung“  der Kommission haben die Bergmerksbesitzer 
natürlich die Versicherung abgegeben, daß sie bereit seien, 
alles, was in ihrer K ra ft stehe, hierzu zu tun. Die Berg­
arbeiter ihrerseits ziehen aus der Empfehlung den Schluß, 
daß ihnen zunächst ein detaillierter Reorganisationsplan 
vorgelegt werden müsse, bevor eine Lohnherabsetzung 
diskutiert werden könne. Trotzdem ist bei den Verhand­
lungen die Lohnfrage dann immer mehr in den Vorder­
grund getreten. Seitens der Bergwerksbesitzer wurden 
neue Tarife m it den herabgesetzten Löhnen zunächst ge­
heim ausgearbeitet, die dann aber doch durch In ­
diskretionen zur Kenntnis der Öffentlichkeit kamen und 
von der Arbeitnehmerschaft entrüstet zurückgewiesen 
wurden. Alle Verhandlungen, die unter dem Druck der 
Regierung in  den letzten Wochen stattgefunden haben, 
ließen erkennen, daß die Entfremdung zwischen Unter­
nehmern und Arbeitern dank der demoralisierenden W ir­
kung der Subventionen bis zu einem kaum noch überbiet­
baren Grade vorgeschritten ist.

Die letzten Verhandlungen, insbesondere seit dem 
I. Mai, brachten dann wieder einen Tendenzumschwung. 
Das reine Lohnproblem trat in  den Hintergrund. Die oben 
behandelte Frage, wer „vorleisten“  solle — die Arbeiter m it 
der Lohnreduktion oder die Unternehmer m it der Reorga­
nisation der Betriebe — wurde wieder zum Hauptkampf- 
punkt. Gleichzeitig machten sich bei beiden Parteien die 
rein politischen Enflüsse wieder stärker geltend. Die Folge 
dieser Entwicklung war der Generalstreikbeschluß fü r den 
4. Mai, dessen Verwirklichung, während diese Zeilen ge­
schrieben werden, unmittelbar bevorsteht.

föngegongen* Ducket
Die Redaktion behalt eich die Besprechung Jedes einzelnen Werkes Tor

Vereinigung der sozial- und wirtschaftswissenschaft­
lichen Hochschullehrer. Protokoll der Generalversamm­
lung in  Jena vom 29. und 30. September 1925. V I I I  und 
186 S.

Vierteljahrshefte zur Statistik des Deutschen Reiches. 
llerausgegeben vom Statistischen Reichsamt, 34. Jahrgang, 
2. Heft. Berlin 1925. Verlag von Reimar Hobbing.
115 S. — Preis 6 RM.

Vieth, D t. Adolf: Wechsel- und Scheckkunde. Linde« 
kaufmännische Bücherei, Bd. X. Berlin-Wien 1926. Indu­
strieverlag Spaeth & Linde. 178 S. — Preis geh. 2,80 RM., 
geb. 3,60 RM.

Waffenschmidt, W. G.: Das Wirtschaftssystem Fords. 
Eine theoretische Untersuchung. Mit 20 Abbildungen. 
Berlin 1926. Verlag von Julius Springer. 46 S. — 
Preis 1,80 RM.

Weltwirtschaftliches Archiv. Zeitschrift des Institut* 
für Weltwirtschaft und Seeverkehr an der Universität 
Kiel. Herausgegeben von Dr. sc. pol. Bernhard Harms. 
Januar 1926. 23. Band. Heft 1. Verlag von Gustav Fischer, 
Jena.

Zielenziger, Dr. Kurt: Gerhart von Schulze Gaevernitt. 
Eine Darstellung seines Wirkens und seiner Werke. 
Bio-Bibliographische Beiträge zur Geschichte der Rechts­
und Staatswissenschaften. Abt. Staatswissenschaften, 
Heft 4. Berlin 1926. Verlag R. L. Prager. 56 S.

Zollhandbuch für Dänemark, Island und die Färöer. 
Zolltarife vom 29. März 1924. Herausgegeben in Verbin­
dung mit dem Deutschen Industrie- und Handelstag und 
dem Reichsverband der deutschen Industrie. Berlin 1925. 
Verlag der „Zollhandbücher für den Welthandel“, Reimar 
Hobbing. 89 S. •— Preis 26 RM.
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Lum m , K a r l von: H e lffe r ic h  als W ä h ru ng spo litike i 
und Gelehrter. L e ipz ig  1926. Verlag  von 
C. L. H irschfelcI. V I I I  und  164 S.
Geh. Rat Dr. K. v. Lumm, lange Jahre Mitglied des 

Reichsbankdirektoriums, hat Karl Helfferich als dem 
hervorragenden Währungspolitiker und Gelehrten ein 
literarisches Denkmal gesetzt. Er war dazu besonders 
berufen als Fachmann und als Kenner dei* Schriften 
Helfferichs, ebenso auch durch langjährige persönliche 
Beziehungen zu ihm. In  besonderer freundschaftlicher 
Sympathie hat v. Lumm Helfferichs Bild entworfen. 
Diese Schilderung behält aber auch Anziehungskraft fü r 
denjenigen, der dem Menschen Helfferich fernstand oder 
nicht in  allem v. Lumms Sympathien fü r Helfferichs 
Persönlichkeit teilt.

Ein Leben von insgesamt 52 Jahren (1872—1924), 
welches durch einen Unglücksfall tragisch abschloß, war 
e rfü llt von rastloser und erfolgreicher Arbeit: Helfferich 
tr i t t  uns entgegen als freier Kämpfer fü r die Goldwährung 
und fü r die Unabhängigkeit der Reichsbank, als geld­
theoretischer und geldhistorischer Forscher und gewandter 
Darsteller des Erforschten, als Verwaltungsbeamter, der 
in der Kolonialabteilung des Auswärtigen Amts die Wall- 
rungsverhältnisse der Schutzgebiete musterhaft ordnete, 
zeitweise als akademischer Lehrer, dann als Leiter dei 
Anatolischen Bahnen und nachher als D irektor der Deut­
schen Bank, später von 1915 bis 1917 als Staatssekretär 
zuerst des Reichsschatzamts, dann des Reichsamts des 
Innern, zum Schluß als politischer Parteimann und als 
Vorkämpfer der Währungssanierung. Die Voraussetzung 
des Erfolgs war besondere Begabung und enorme Arbeits­
fähigkeit, die Helfferich trotz zeitweilig schwieriger 
gesundheitlicher Verhältnisse entwickelte. M it v. Lumm 
tra t Helfferich zuerst 1895 in  Berührung, als Helfferich 
in  der von Lumm damals geleiteten Statistischen Abteilung 
der Reichsbank das Material zu seinem großen Werk 
„Über die Reform des deutschen Geldwesens sammelte, 
j’m Kriege brachten wieder die Sorgen um die Verwaltung 
des Geld- und Bankwesens in  Belgien, womit sich v. Lumm 
während der Besetzung Belgiens zu beschäftigen hatte, 
beide Männer in  nahe Berührung.

Außer der Schilderung dieser Maßnahmen in Belgien 
(S. 49 ff.) dürften in  dem Lummschen Buch besonders 
folgende Abschnitte weitere Kreise interessieren: die aus­
gezeichnet gemeinverständliche Zusammenfassung der 
Streitpunkte zwischen Doppelwährungsleuten und Gold- 
wrährungsanhängern S. 14 ff,, die Schilderung des Ver­
hältnisses von Helfferich zu seinem Lehrer G. F. Knapp, 
— gewürzt durch Beigabe einiger Briefe Knapps, die 
wahre Perlen deutscher S tilis tik  sind, endlich die D ar­
legung der Verdienste Helfferichs um Schaffung der 
Rentenmark und der Widerstände, die er dabei fand. 
(Helfferich hat keineswegs in  allem die geldtheoretische 
Stellung Knapps übernommen, Knapp hat diese belb- 
ständigkeit Helfferichs ihm nie verübelt.) — Zwei wohl­
gelungene Bildnisse Helfferichs sind dem Lummschen Buch 
beigegeben. M it besonderem Dank w ird  auch jeder 
ernstere Leser es begrüßen, daß v. Lumm sich der Muhe 
unterzogen hat, in  Anlage 3 eine nach Materien geordnete 
Uebersicht der Bücher und Aufsätze Helfferichs beizu­
fügen. Manche Leser w ird  auch die dramatische Dar­
stellung (S. 78 ff.) von Helfferichs Habilitation, bei der 
sich Adolf Wagner nicht gerade großzügig erwies, fesseln. 
Zusammenfassend hebt v. Lumm m it Recht hervor, daß 
Helfferich zwar ein ausgezeichneter Forscher und bchriit- 
steller, ein glänzender Debatter, ein temperamentvoller 
Kämpfer, nicht aber eine eigentlich akademische Natur 
war. v. Lumm sagt auf S. 136: „es kam ihm nicht darauf 
an, das Problem zu stellen und theoretisch zu lösen, 
sondern auch aus den Ergebenissen der theoretischen 
Forschung die praktische Nutzanwendung fü r Fragen der 
Gegenwart zu ziehen. Sein starker W irklichkeitssinn war 
mehr dem geschichtlich und organisch Gewordenen zu- 
eekehrt, als dem Geschichtslosen und Abstrakten. Dadurch

unterschied sich Helfferich von seinem Lehrer Knapp, der 
es ablehnte, sich in den Streit der Meinungen einz 
mischen. Knapp ist Geldtheoretiker, Helfferich war 
auch, aber daneben war er Währungspolitiker.

Auch wer nicht alle politischen Wandlungen, die 
Helfferich von der bürgerlichen Linken bis zur äußersten 
Rechten durchgemacht hat, m it Freude begrüßt, ja  aucn 
wer ihm als Gegner politisch zuletzt gegenüberstand, w irn 
von Herzen bedauern müssen, daß ein mutiger und a u - 
rechter Mann m it ganz außerordentlichen Kenntnissen ii™  
Fähigkeiten auf dem Gebiet der Bank- und GeldpolitiK.
zugleich der Verfasser der besten, heute existierenden 
deutschen Werke über Geldgeschichte und Geld, 1924 den 
öffentlichen Leben Deutschlands a llzufrüh entrissen 
wurde. W ir haben keinen allzu großen Reichtum an tacn- 
männisch ähnlich durchgebildeten Politikern der ver­
schiedensten Richtungen. , ...

Zum Schlüsse möchte ich noch in eigener Sache zu 
einem Punkt der Lummschen Darstellung der Geschicnw 
der Rentenmark Stellung nehmen. Lumm macht am 
S. 124 der deutschen nationalökonomischen Wissenscnai 
den Vorwurf, sie habe in  der Zeit, als es sich daru 
handelte, durch Stabilisierung der Valuta einen Weg zm 
Rettung aus Deutschlands Not zu finden, völlig  versag*- 
Ohne auf andere Ausführungen von mir, die sich irm  
zeitig eingehend m it der In fla tion  und deren Bekämpfung 
beschäftigten, hier einzugehen, mochte ich doch hervo 
lieben, daß ich — nach anfänglichen Bedenken gegenuD 
dem Rentenmarkplan — unter voller Hervorhebung m  
Verdienste Helfferichs i i i  der 1. Beilage zur Hamburg! 
Börsenzeitung vom 22. Dezember 1923, wie ich gla■ ’
m it Sympathie und jedenfalls m it dem Streben nach volle 
O bjektiv itä t den Rentenmarkplan zu würdigen nn
bemüht habe. „  „ TT, ,, T

München Professor Dr. Walter Lot/.

Egner D r  E rich : D er Late in ische M ünzbund sei
dem W eltkriege . (Probleme des G eld- und Finanz­
wesens, herausgegeben von l  r o f . M o ll, Ha. ,,
Leipzig  1923. Akadem ische Verlagsgesellscha
m .b .H . V I I I  und  108 S.
Seit 1921 ist die Schweiz aus der Lateinischen Mum 

union faktisch ausgetreten, indem sie sowohl die Silbe 
Fünffranc-Stücke, die Kurantmünzen waren, als a 
alle Scheidemünzsorten der anderen Unionstaate 
monetisierte und „repatriierte“ ; es bleibt nur die D e»«  
samkeit der Goldmünzen übrig, was praktisch vorlau j
keine Bedeutung hat. Egner schildert eingehend u
anschaulich (S. 40 bis 79) diese Entwicklung in  ihrer 
dingtheit durch die Schwankungen des Silberpreise , 
der intervalutarischen Kurse zwischen der Schweiz 
ihren Münzverbündeten. Interessant ist msbesonder , 
Darstellung der Silberkonjunktur nach dem Knege 
ihrer Auswirkungen fü r den Münzbund. m l ich

Egner hat sich aber die Aufgabe noch betracht1! 
weiter gesteckt. Er gibt einleitend (S. 4 bis D) eine 1 . 
allzu gründliche Geschichte der Lateinischen Münz 1 
die theoretisch nicht immer genügend vertie ft ist D j, 
den A rtike l „Münzbund“  von Eßlen im  Handworteröu^ 
der Staatswissenschaft 1924 übersieht). Mißverstand1 
ist es z. B., daß die Gemeinsamkeit der Scheidemunz . 
und der Abfluß derselben aus demjenigen Umonssm 
der jeweils In fla tion  trieb, „erhöhter Papierwirtscn 
Vorschub geleistet“  hätte (S. 20). Vollends hat « 
Schlußkapitel über „die Stellung dm modernen ^ 
theorie zum Lateinischen Münzbunde m W irk lich * 
m it diesem gar nichts zu tun, enthält vielmehr nuf ()(,s 
sehr oberflächliche und z. T. unrichtige Darstellung: 
heute bereits obsoleten Streites zwischen „Nomina , nl 
und „Metallisten“ , wobei der Zusammenhang mu ^  
Müiizbund bei den Haaren herallgezogen ist. — '! ' . |)Cjt 
Tatsachendarstellung ist die an sich verdienstliche z. 
durch die Schrift von Greul über die Lateinische M»

“ “ Berlin9^  Dr. Melchior PaW
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Berliner Börsenkurse von 26. April bis 3. Mal 1926
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Dt. Dollarschatzanw. . . 
41/? Dt. R.-Sch. 16 IV -V  . 
W / o  dto. VI-1X (Ag.) 
41/2% dto. vom  1. 4. 24 
a-150/0 dto. K. 23 . . . . 
D%  Dt. Reichsaiileihe . . 
4% dto.
^1/2% dtO.
3% dto.
5% Pr. Schatz fä ll. 1. 5. 25 
4Va% dto. H ibern ia
4% dto. auslösbare
4% dto. kons. Aul.
W / o  dto.
3%  dto.
4% Bayer. Staatsanl. . . 
SV2°/o dto.
41/2% Hamb. St.-Anl.

5% Mexikan. An l. 18£
6% dto. 1899 abg. . . .  
4V2°/o Österr. St.-Schatz 14 
4V2°/o dto. am. Eb. A n l. . 
4% oto. Goldrente . . . 
4%  Österr. K ron.-R ente . 
4% dto. kv. Rente J/J . . 
4°/0 dto.. dto. M /N . . . .  
*75%  Österr. Silber-Rente 
4Vß% dto. Papier-Rente • 
4% Türkische Adm. Anl. 03 
4°/o dto. Bagd. Eb. Anl. I 
4% dto. Anl. 2 . . .  .
4% dto. un if. Anl. 03, 01 
4% dto. An l. v. 05. .
4% dto. Anl. v. 08. .
4 /̂o dto. Zollob lig .. . 
*ü rk . 400 fr. Lose. . . 
4Vo°/0 Ung. St.-Rente 13 
}Va% dto. 14
4% Ung. Goldrente . .
4% dto. Staatsr. 10 . .
4% dto. K rone n re n te .
4% Lissab. St.-An. I, I I  
■ V20/o Mexik. Bew. Anl.

Tehuantepec . . . 
Südöstl. (Lom b.) 26/ l0 . 
Anat. Eisenb. Serie 1 .

dto. „ 2 .
“°/o Macedón. Gold . .

D iv .
% 26.4. 27.4. 28. 4. 29.4 30.4. 1.5.

Heimische Anleihen
fr.  Z.
4'/o 0,37 0,3675 0,375 — 0,365 0,37 0,3625
4Vo 0.37 0,3625 0,375 0,37 — 0,37 0,3575
41/2 0,3675 _ 0.375 0,37 — 0,37 0,36

8—15 0,215 0.21 0.19 — 0,205 0,21 0,222
0,405 0,4025 0,415 0,405 0,40 0,4025 0,3959

4 0,385 0,3825 — 0,395 0,395 — 0,3875
3*ig __ 0,3925 0,39 0,385 0,385 0,38

3 __ 0,48 0,4825 0,4825 0,475 0,4725 0,4725
5 0,1875 0,1875 0,1875 0,1875 0,1875 0 1875 0,1375

0.465 0,465 0,465 0,465 0,465 0,465 0,465
0,3825 0,38 0,38 0,375 0,385 0,365 0,36

4 0 3875 0,3825 0,40 0,3925 0.385 0.385 0,38
0,3&5 0,38 0,3975 0,3925 0,385 0,3925 0.385

0,3875 0,3875 0.41 0,4075 0,40 0,40 0.3975
4 — — 0,42 — — 0,43 0,445

31/0 0,415 0,42 0,425 0 445 — 0.43 —

4V*

A u sU

0,065

n d is c

0,0635 

he A n l

0,063

e ih e n

0,064 0,067 0.0655 0,0615

45.50 — — — — — —

43,25 42,62 42,75 42,75 43,50 44,00 44,37
51/3 17,12 17,12 — 17,12 17.12 — 17,25
41/2 2,75 270 — 2.75 2,75 — 2,75

4 18,00 18,10 18,50 18,00 18,12 — 18,10
4 __ 1,50 __ — — 1,50 1,50
4 1,40 1,50 __ — 1,50 1,60 1,50
4 — 1,50 — 1,60 — 1,50 —

41/5 — 2,12 2.12 — 2,12 — —

4Vß — 1,40 1,50 — — — —

4 9,12 9,25 9.12 9,50 9,50 — 10,12
4 12,00 11,87 12,00 12,00 12,00 12,40 12,75
4 11,25 11,20 11.25 11,25 11,25 11,75 11,50

4Va
4 9,75 9.60 9,3d 9,62 9,62 10,12 10.12
4 9,50 — 9 87 10,00 10,00 10,50
4 12,20 1L7C 1220 12,20 12,12 12.25 12.75

fr. Z. 21,10 21,10 21,50 21,50 2 t,50 20,50 21,50
41/2 16,50 16.30 — — 16,20 — 16,62
41/2 17,75 17,75 17 80 18,00 18,12 18,00 18,00

4 18,10 18,50 18,12 18, ;o 18,00 18,37
4 17,00 17,00 17,00 17.00 17,10 — 17,30
4 1,50 1,60 1,60 1,62 1,62 1,62 1,62
4 7,50 7,37 7,40 7,10 7,00 7,00 7.10

41/2 34,25 — — 33,25 34,50 35,50 —
24,25 23,62 24,25 24,00 24,25 24,75 25,50

2*7,0 13,00 — — — 13,00 —- —
41'. 14,00 13,62 13,87 14,12 15,00 15,37 15,80
41/,. 11.87 11,50 11,62 11,75 12,87 12.87 13,00

3 19,50 19,75 20,50 1:0,30 20,37 20,50 19,75

D iv .
°/o

26.4. 27. 4. 28. 4. 29. 4. 30. 4. 1 .5 . 3. 5.

Ges. f. el. Untern. . . . 10 ¡42.00 142,0) 141,50 141,00 142,00 145,12 147,12
'Hackethal D raht . . . 5 67,00 66,00 67,50 68.87 68.00 69,50 71,75
Lahmeyer & Co. . . . 8 92,87 92,87 94,00 94,25 91,00 97,50 97,50
C. Lorenz . . . . . . . 10 102,25 101,75 102,25 102,50 101,75 105,75 106,50
Dr. Paul Meyer . . . . 0 17,62 17,87 17,12 18,75 18,12 18,62 18,62
H. Pöge E lektr.............. 0 60,12 60,75 62,00 64,75 63,50 66,00 65,50
S a c h s e n w e rk .............. 0 63,75 63,50 65,00 65,62 65,75 70,50 71,50
Schlickert & Co............. 4, 91,37 91,00 93,00 93,75 94 75 98,00 98,12
Siemens & H alske. . . 6 ¡23,25 127,00 129,50 129,00 134,75 136,53 136,87
Tel. J. B erliner . . . . 0 70,75 70,00 75,00 74,75 74,75 79,00 79,25
Vogel D ra h t. . . . . . 5 73,00 72,00 73,75 74,75 73,62 77,50 78,87

K a l i - Werte
Dt. K a liw e rk e .............. 0 122,50 121,62 122,75 122,50 119.25 121.00 121,00
K a liw erk  Aschersleben 0 122,50 127,00 129,25 130.75 131,75 132,00 131,50
Salzdetfurth K a li . . . 7 157,25 157,50 158,50 159,00 160,00 162.00 163,75
Westeregeln Ka li . . . 0 132,25 130.50 132.00 132.2» 132,50 133,12 131,00

Lokomotiv- n. Waggon-Fabrik-Aktien
Beri. Masch. Schwarzk. 0 73,50 72,50 72,50 74,00 74,00 74,50 75,00
Busch Waggon . . . . 0 46,00 45,00 45,50 45,50 45,00 45,75 43,50
G örlitzer W aggon. . . 0 34,00 33,75 35,00 35,62 35,50 35,12 34,50
Gothaer Waggon . . . 0 55,75 54,00 55.87 55,75 54,25 54,50 55,25
Hannover Waggon . . 0 19,00 18,75 19.00 18,12 18,75 18,25 19,00
Kraus & Co. Lokom. . 0 56,00 34,25 — 54,25 56.75 56,00 —
L inke -H o fm a nn . . . . — 55,87 54,62 55,87 55,75 55,87 58,00 56,00
Orenstein & Koppel . . 0 77,75 76,00 82,12 81.87 80,50 79.00 79.25
Rathgeber Waggon . . 0 45,25 44.87 45,25 45,25 41,25 42,00 43,12
U n ion Gießerei . . . . 0 38,00 37,12 38,00 39,50 38 25 39,75 39,87

Maschinen- und Metallwaren-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nürnb. Masch. 0 80,00 78,75 _ 78,50 78,00 79,25 79,00
Bamag-Meguin . . . . — — 38,00 38,25 — — — 42.75
B ertin-Karlsr. Ind. . . 65,00 64,12 65,62 64,75 63,75 62,37 63,25
B ingw erke ..................... 55.62 54,12 54,50 55,00 54,00 54,12 55,00
Deutsche Maschinen . 0 59.50 58,50 58,12 58,12 57,75 59,75 69,00
Deutsche W erke . . . 93,50 93.50 93,50 94,00 93,50 93.50 93,50
Gebr. K ö rtin g  . . . . 91,37 90,12 90,12 9J,?5 90,00 90,00 91,00
H artm ann Masch.. . . 41,00 40,62 40,00 42,2 > 40,50 41,87 42,25
Hirsch K u p fe r............... 86,00 86,00 87,00 87,75 88,00 89,00 90,00
H um bo ld t Masch.. . . 49.87 48,25 40,12 51,00 49,12 52,75 50,75
Karlsruhe Masch. . . . 5 48,87 47,00 46,75 47.25 46.75 47,75 47,00
Ludw. L o e w e .............. 146,50 146,50 145,25 149,75 152,00 154,00
M otoren Deutz . . . . 56,87 56,50 55,25 55,87 53,00 54,25
R h e in m e ta ll.................. 0 26,10 25,75 25,62 25,75 25,12 25,00 25,50
Hugo Schneider . . . . 0 57,00 57,00 57,00 57,00 57,00 57,25 59,50
Schubert & Salzer . . 12 137,75 136,62 136,00 136,87 137,75 139,00 141,00
Voigt & Haeffner . . . 8 87,00 87,00 87,5U 88,50 88,00 90,00 92.50
R. W o l f ......................... 0 42,00 41,00 — 41.02 43,75 43,00 43,75
Zim m erm ann-W erke . 0 32,87 32,25 32,25 33,50 33,50 33,75 33,50

Elektr. Hochbahn . . . 
SChantung 1—60000 . . 
Dsterr.-Ung. Staatsb. . 
Ba ltim ore-O h io  . . . .  

añada Ablief.-Scheine

Dank eleklr. W erte . . . 
Pank fü r  B rau-Industrie  
«arm er Bankvere in .
Ba

Bahnen-Werte

ayer. Hyp.-Bank .
Day er. Vereinsbank . . 
Berliner Handels-Ges.. 
Commerz- u. P riva t-Bank 
«ärm st, u. N a tionalbank
Deutsche B a n k ...............
Disconto C om m .-A n t.. .
Dresdner B a n k ..............
Deipz. Cred.-Anst.............
M itte ldt. C reditbank . .
Dsterr. C re d it ..................
[»eichsbank\Vlener Bankverein .

Dt.-Austral. Dampfsch. 
yam b.-Am erika-Pocketf 
ato.-Südam. Dampfsch. 
«ansa Dam pfschiff . . 
cosmos D am pfsch iff . 
bördelt. L lo yd  . . . .
8*° a n d - L in ie ..............
y le ttine r Dam pfer . . 
'e r .  E lbeschiffahrt . .

A d le rw e rk e ..................
D a im le r .........................
« a n s a -L lo y d ...............
Nat. Autom.-Ges. . . .

A n g lo -G u a n o ..................
Gul denwerke. . . .  

¿¡hem. Fabr. v. Heyden .
Fahlberg L i s t ..................
•ru Farbenindustrie . . 
Ai1* Goldschmidt . . . .
Dberschl. Kokswerke . . 
ghenania Chem. Fabr. . 
•mein. Westf. Sprengstoff 
i- D -  Riedel . . . . . . .
«ütgerswerke . . . 
«cheidemandel . .

F a b rik  . . . 
ß llg; E |ektr. Ges. . . 
r),r ^f11ann E lektr. . . 
F i l i  .abelwerke . . .
E k  | - Lief.-Ges. . . . 

D icht und K ra ftPelt

7 96,25 90,50 96,62 96.75 96,37 96,50 96,75
0 4,10 4,00 3.80 4,00 4,87 3,90 4,00
__ 22,00 22,00 22,25 21,75 22,00 21,75 21,75
5 __ 78,62 80,50 81,00 — 80,00 78,62

— 56,00 53.75 53,50 56,25 55,25 56,00 54,25

Bank -W erte
5 73,62 75 2) 76,00 78,00 76.50 78,00 79,75
8 144,00 142,10 141.50 141,12 140,60 243.00 142,50
8 86.50 86,00 85,00 85,00 86,50 87,00 86,00
8 101,50 100,10 100,62 101,00 100,12 10125 101,00

10 118,00 117,50 117,00 117,75 1:7,50 117,62 117,50
10 150,25 148,75 149,62 150,25 151,12 151,50 151,37
8 166,50 105,75 105,00 105,50 105,25 105,75 105,75

10 127,50 126 25 126,50 126,50 126,00 126,5) 126,75
10 125,50 125,00 125,50 125,50 125,00 126,0 ) 125,00
10 121,50 121,25 ¡21,50 121.50 121,00 121.87 122,00
8 110,75 110,60 110,00 110,00 110,00 110,25 110,25
8 95,25 95,00 95,00 95,00 95.00 95.00 95,00
8 109,50 108,00 107,12 ¡07,50 107,5!) 108.00 108,75

7.00 7,12 7,25 7,25 7,00 7,15 7,05
10 139,00 — 140,60 140,12 140,25 140,50 140,12

8T.Kr. 6,00 6,87 5,87 6,00 5.87 5,87 6,00

Schiffahrts-Werte
0 108,08 109,25 113.00 110,75 111,00 __ 111,50
0 132,62 131 00 135,50 136.25 135,00 134,00 133,00
8 106,00 105,00 107,50 106,50 100,75 105,00 105,12
0 133,50 ¡30,00 136,50 —  . 134.25 — 134,00
0 105 00 — 108,50 — 107.50 106,50 —
0 129,75 128,75 132,50 132,50 131,00 131,25 130,00
0 169,50 165,00 168,00 168,00 166,00 165,00 161,00
0 3',50 36,50 36,50 36,37 36,50 35,75 34,37
0 57,50 56,00 54,00 53,50 51,50 52,50 53,00
Automobil-W erte
0 58,37 57,50 58,75 62,25 61,75 66,00
0 61,00 63,12 <5,00 66,12 64,50 65,50
8 58,00 59,37 59,. 0 60,12 57,00 58.50

12 75.12 75,25 78,50 78,50 73,75 74,50

66.50 
66,00 
59.62
74.50

Chemische Werte
0 81,.Ou 80,00 80,00 78,00 79,00 79,00 78.00
5 55,00 55,50 57 25 68.00 58,00 56,25 56,00
0 86,75 85,62 86,50 67,12 85,50 87.00 85,37
4 86,00 85,25 85,50 87,75 91,00 93,00 94,00_ 147,50 146,62 149,00 150,00 149,12 151,50 151,75
0 83 87 82.50 84,75 85.00 85,50 87,00 .87,87
6 78,25 76 62 77,50 77,25 76.37 76,75 77,00
0 61,00 60,00 60,12 62,00 61,00 62,25 63.00. 4 66,00 66,00 66,25 66,50 66,75 64,75 65 50
0 60,12 59,62 58,62 58,75 58,: 0 58,00 59,75
0 80,00 79.25 79 00 81,00 79,50 82.50 80,50
0 38,62 38.50 39,12 38,87 38,37 38,50 37,75

Elektrizitäts-Werte

en & Guilleaume

’ )  ausschließlich Dividend«

5 114,75 114,87 11600 116,00 115,87 117,00
6 103.75 104,00 105,50 105,87 105,87 108.50
5 97.00 97.75 100,00 100,50 100.75 103,00
6 79,00 81.50 82.75 82,00 81.00 83.62
9 107,25 107.00 106,50 109,75 111,50 114,50
8 111.00 110.00 110.25 111,25 112 25 113,50
6 119,00 118,00 11925 121,75 122.00 —

118,00
110.50
103,87
83,87

113,75
114.25
128,00

Bochumer Guß . . . 
Buderus Eisen . . .
Dt. Lux. Bgw.............
Essener Steinkohlen 
Gebr. Böhler . . . .  
Gelsenkirchen Bgw .. 
Harpencr Bergbau . 
Hoesch Eisen . . . .  
Hohenlohe-W erke . 
Ilse Bergbau . . . .  
K a ttow itze r Bergbau 
K löckner-W erke . . 
Köln-Neuessen . . .
L a u ra h ü t te ..............
Mannesmann Röhren
M a n s fe ld ..................
O b e rb e d a rf..............
Oberschi. Eisen-Ind. 
Phönix Bergbau . . 
Rhein. Braunkohlen
R h e in s ta h l..............
Riebeck M ontan . . 
Rom bacher H ü tte . . 
Siegen-Solingen Guß 
Stolberger Z ink  . .  .

Aschaffenbg. Ze lls to ff .
Basalt .............................
Berger T iefbau . . . .  
Galm on Asbest . . . .  
G harlottenburg. Wasser 
Gontinent. Caoutchouc
Dessauer G a s ..............
Dt. A tlan t. Telegr. . . 
Deutsche E rdö l . . . .  
Dt. W ollenw aren . . 
Dt. Ei senhandel . . . .  
D ynam it Nobel . . . .  
Eisenb. Verkeh« s.n itte l 
Feldm ühle Papie» . . .
F. H. Hammersen . . . 
Held & Franke . . . .  
Phil. Holzm ann . . . .  
Harb. G um m i Phönix 
Gebr. Junghaus . . . .
C. A. F. Kahlbaum  . .
C. W. K e m p..................
K ö ln -R o ttw e il..............
N ordd t. W ollkäm m erei
Ost w e r k e .....................
O tavi M in e n ..................
Po lyphon W erke . . .
F. R uckfo rth  S p rit . .
S a ro tti.............................
Schles. T e x t i l ..............
Schultheiß-Patzenhofer
Stett. V u lk a n ..............
S töhr Kam m garn . . . 
T h ö rl Ver. Oelfabr. . .
Leonh. T i e t z ...............
T r a n s r a d io ..................
Ver. Schuhfabr. Wessel 
Weser Schiffbau . , , 
Ze llsto ff W a ld h o f. . . .

Montan-Werte
0 91,00 91,25 91,50 90,75 90,50 92,00
0 59,50 59,00 60,00 61,00 60,37 61,37
0 94,25 93,75

92,50
94,25 94,62 95,00 97,50

0 93,00 92,12 92,75 91,50 95,50
8 265,00 — — __ — —
0 95,37 94,25 96,00 97,00 97,75 99,50
0 108,37 108,00 108,62 107,50 106,50 112,75
0 94,00 93,25 94,87 94,50 94,50 97,00
2 17,00 16,87 17,00 17,00 17,00 17,87
8 11U,00 110,00 109,25 102,5.) 101,50 .103,00
0 12,25 12.10 12,12 12,25 12,12 12,75
0 76,87 76,12 76,62 75,25 75,50 77.50
0 95,75 94,75 95,25 95,87 95,00 97,75
0 35,50 35,87 36,00 38,03 38,75 38,25
0 86,87 86,12 87,75 88,00 86,75 88,75
0 91,00 90,87 90.75 92,00 91,50 92,12
0 52,50 51,50 52.00 52,03 53,50 55,75
0 55,75 54,25 55,00 55,50 55,00 55,37
0 78,00 77,25 79,37 78,00 77,12 79,12
9 134,50 133,25 135,50 134,50 135,00 135.75
0 92,62 92,00 92,75 94,00 92,87 94,00
0 92,50 91,50 93,00 94,00 94,25 9.3,97
0 35,50 35,12 36,12 35,62 34,87 33,62
0 38,00 36,23 39,00 38,00 35,00 36,50
6

s
114,25

onstig
114,00 

e Wei
114,00 

te
114,00 111,50 116,00

6 92,5!) 92,75 92,25 92,25 — 92,50
4 85,50 85,50 85,12 86,00 86,00 85,75

15 164,0.) 163,25 162,00 159,00 139,00 160,00
0 36,50 36,50 37,00 39,87 40,62 42.00

86.006 85,87 85,75 85,50 85,62 85,00
10 125,12 125,00 125,75 115,50 114,00 114,75
0 94.59 94,25 96,00 95,50 9 4,87 95,25
0 69,00 68,62 69,87 08,75 68,50 68,00
0 91,25 91,50 91,12 92,50 90,12 92,12
0 43,50- 42,50 41,75 43,50 42,50 42,23
5 54,00 53,50 53,25 52,75 52,62 53,62
5 83,00 82,50 83,50 83,87 82,75 84,00
8 71,75

110,00
71,75 70,25 72,00 71,75 71,50

6 109,00 110,00 110 87 110,25 111,50
7 97,75 97.50 98.00 98,12 99,25 103,00
0 52,00 52,00 52,75 54,87 55.50

70.50
5300

7 77,50 74,50 74,50 75,50 75, 0
6 61,25 64,25 65,00 66,37 66,00 64,25
8 81.37 82,50 82,00 84,75 82,00 89,75

10 105,00 105,00 108,62 111,00 111,75 120,00
0 0,375 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40

85,255 85,00 85,00 84,67 85,25 84,12
6 100,00 100,00 100,25 — — 100,50

10 156,50 153,50 154,00 152.25 151,00 149,50
11.11 29,87 29,75 29,75 29,62 29,75 30,00
10 98,50 98,00 98,50 99,00 98,12 98,25
0

14 131,12 131,75 131,75 132.00 132,00 132,00
6 48,75 47,50 47.50 47,12 47,00 47,50

10 177,50 175,75 175,50 180 180 179,50
0 40,25 39,12 40,00 40,25 40,12 40,25
0 124,75 124,25 126,50 ¡29 00 126,75 129,75
0 58,00 57,00 57,25 58,50 58,00 58,00
6 84,75 83,25 84,50

103,75
84,12 82,75 82,758 103.75 103,75 104,62 104,00 105,00

5 41,75 41,00 42,00 41,00 41,00 41,12
0
6 127*50 125,50 135,75 126*00 126,00 128,00

91.00
61.75
96.75
98.50

199,78
15.00
98.00
18.37 

105,00
13.00
78.00
99.50
38.87 
89,62
93.37
52.50
55.00
79.75

136.00
94.87 
96,00 
33,12
37.75

114.00

oz,uu
161,00
41,87
85.75

1.5.00 
95,62
68.75
92.00 
43,12
53.75
83.00
72.00

111.87
102.00 
57 50
71.25
65.50 
90,37

114.75 
0,45

84.50
102,00
143.00
30.00
98.87

132.00
47.00 

174,50
40.25

128.00
59.00
82.00

104.75 
40,00

129,50
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*) ausschließlich Dividende

26. A p ril

Kurs

Alldem. Dt. K leinbahnen.

B erliner Handels-Gesellschaft. . 
Comm erz- und P riva tbank . . . 
Darm städter und  N a tionalbank
Deutsche B a n k ................................
D isconto-G ese llschaft..................
Dresdner Bank................................
M itteldeutsche C reditbank , . .

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

0Oy4 60

1503/4
1063/̂

1277/3 1278/4
126 125Va
1213/4 1211/4IIO3/4 iiov2IIOV4 IO93/4

133 132V i
IO6I/2 1061/g 
’.331/4 132

I293/4 1291/2

27. A p ril

*T3

Kurs

28 A p ril

60 593/4

150 149
IO6V4 1058/41265/̂ 2̂26
I2II /4 121 

HO V i
110 1091/4

IO91/2 IO8V2
1313/4 1291 o 
1051/» 1031/0
1323/4 130
1043/. 104 
129 1271/g

591/a

150
1051/i 105

1263/4 
126 125
1221/s I2IV4

IIOV4
IO8V4 IO71/0

113 1103/4
1361/4 135Vg
IO8V0 1063/4 
136 Va 136 
109 108
1331/2 132

D a im le r M o to r e n .......................................
Nat. Au tom . G e s e lls c h a ft............................

64
751/4

648/4 633/4 
75

67V,
81V,

65V,
70V«

67V,
791/4

656/0
741/2

65
741/2

64Va
736/g

661/a
753/4

671/4
763/8

66
75

65
74

66
76

1473/4 147 1471/4 141Va 150 1417/8 1501/a 1491/4 149 V « 1481/a 1531/2 151V, IS !/,« 1501/4 149 141
783/4 78V« 771/2 767a 773/, 77 775/8 763/4 703/, 76 IVJs 77I/4

82V2
787/g 766/g

R ü tg e rs w e rk e .................................................. 793/, 79 781 70V, 787/a 82 8OV2 8OI/0 791/2 827, 813/4 81V,

104 IO31/4 105 1037a 106 105 IO6V2 1047a IO8I/2 1041/2 1107, 107V2 llH /s 110 105 103
94

11397Va 963/4 IOOV4
%łi&

lOOVg IOOV4 IOOV2 100 101 991/2 IO4I/2 1U3I/2 105
1103/4 110V» IIOI/2 — 111V2 1111/4 1121/4 1147« 114 114v4 114 

126,87— — 129,87 141
88

116
1423/4 142 1421/4 H l V» 1431/2 1413/, 1413/4 1401/2 143 141 l« V * 144d/4 l ^ / i 963/4

1361/491 Vs 90Va 92V, 893/4 933/1
1301/4

933/8 937a 93 95V, 927s 98 967/a
138Siemens & H a ls k e ........................................... 1243/8 123 1291/2 1297a 1281/2 135 129 140 136Va WS

131 129 130 131 Va 1293/4 132 131 133 I331/2 131 128
163
135159Vo 159 1581/4 157 I591/0 161 1593/, 163 1591/a 164 UH

1333/4Westercgeln A lk a li ........................................... 133Vs 131 1301/a 1321/a 131«/, 133 1321/2 132 135 1331/2 1341/a

74»/, 72 73 74 711/a 751/2 76 751/2
56V,
771/a

74 76
56
8356 551/2 543/4 541/8

761/4
561/2 553/4 563/, 553/4 56 55V2 |6i/a 5b 668/4

O renstein &  K o p p e l........................................ 79 78V« 77 82 78 81Va 8O1/2 80V, 79 8IV2 81

61 60V, 60 597, 583/a 58 603/, 58 57I/2
150

57 6OV2 591/0 63 6OV2 57
149

63
148

Lu d w ig  L o e w e ............................................... u w . 158 152 157 156V2

92 91 923/a
56V«

Sh

ef / , 913/4
6OV2
941/2
957/8

1083/4

92I/2
616/a
96
981/i

109

91Va 911/4
60

9OI/2 941/i 92V4 933/, 91 91
60
95
98

107
94

92
63
97
98 

107 
97

m

601/, 61V*
95
97

Vs 63 61V® 633/, 6I3/4
Deutsch.-Luxembg. Bergw.............................. 95

951/a
941/3
943/4

1081/,

953/4
971/2

IO9I/4

953/4
981/2

941/a
967/g

98i/a
101

97
99

981/4
1011/2

97
99Vs

108 107Va 107 1063/4 117 113 117 IIÖV4
941/2

llOl/o
94 93 06 95Va 943/4 933/8 987, 96V« 991/4 971/2

104
78
991/2

1093/, 109 108 104 IOIV2 102 101V2
7 -9U

1031/a
78i/a

i^ V a 105
771/2

94
871/4
993/4
523/4

77 77 761/4 771/4 75 76 791/2 76 77 Va 79I/4
IOIV2Va87

947/g 941/3 96 95Vo 953/4 9) 96 943/4 IOOI/2 98
87
92
53
56
78

134

91
91
53
56
80
136

868/4
603/

86V4 88I/4 871/2 89 873/4 871/2 86V2 907, 887, 00f/8 89i/g
903/s 897a 913/4 903/4 923/a 913/4

52
92 911/a 928/, 92V, 93V, 921/,

521/9
g 1'*

521/0
ü l/a

528/s
55

53
543/, 56 551/2

783/8 773/a
135V,
MV«

771/a
ISS!/*
918/«

791/0 781/o 79 771/a
135

78
K

77 8OV2 791/a 807a ’ W ,
136 1353/, 136 139 135 I37I/2 136
MV« 92Va9 933/4 927/g 041/2

95V,
353/,

931/2 93 951/a 931/, 953/, 937/g 95
2 941/2 941/, 953/4 95 93 96 94 '  97 96

31Vs
37

Rombacher H ü t t e ........................................... 353/4 35/6 36 351/8 363/s 351/2 35 347a 345/a 36 353/, 351/2

857a OS1/® 857/8
125

847a
1233/,
»33/,

86 853/, 857/8
1151/2
953/8
921/2
85

85V«
IUV2
95V,

.SÄ95

841/2 861/a
II51/2

858/, 867, 851/4 85 79
126

I251/0 114 115 117 II51/2 95 95
94V*
92

933/4
9H/a
831/a

103

941/4
92

95Va 951/8 94«/a 96Va 96 971/4 95‘Vs 95
90 917/g

843/4
911/a
841/4

92 901/2 90V« 931/3 M V, 93V, 911/2 85
84 83 82 Va 841/0 83 82V, 84 531/2 85 83V, 93

1061/a 106 104V« 111 108 II31/2 11Ô .l» V ,( 114 120 119V, 118 115 88
843/1 873/4 851/4 861/4 851/0 4 85V, 85 853/i 85 V4 

1441/a 135
301591/a

,297/s
184

lW /a
293/,

1763/,
85V,

155 1533/4 156 1521/0 155 1521/2 152i/a 151 151V, 149»/,
293/4 2‘Ji/a 296/. 297/g

181
293/4 293/4 293/a 307/g 30 293/, 155

85180 1761/2 177V« I741/0 180 180 I79I/0 180 179 176 1741/2
83Leonh. T ie tz ..................................................... 8.51/2 84 Va 841/3

29. A p r i l

I I

Kurs

30. A p ril

SS

6OI/4 59ß/8

1513/4 1515/a
IO55/8

127 126V4
126 1251/2122 1211/4

IIOI/4
108

II31/4 ui 
1361/a 135Vg 1081/3 1071/2 
138 13G3/4
IO93/4 1071/3 1333/g 1311/2

593/4

152V4 1513/4
1053/g 105 

1253/4
125

1207/g 1201/3

111
136 1331/s
107 105
135 I331/4
108 1061313/4 1295/8

II
Kurs

6OV2

1521/4 1511/2 
106 IO51/21273/4 1263/4
1263/a 1253/g 
1227/g 1211/4
IIO3/4 IIOI/4

136 1341/2

135
1083/4 IO71/0
13V/4 130Va

motfyenüöccftcfyt Öec Rcttfjs&anf

6O1/2 593/4

152 1511/4
IO6V4

1273/4 127
1261/4 1251/a 1221/3 1211/2
IIOV2 1101/4
llOVg 109

1IOI/2 IO91/2 
I351/0 132
10..i/t 105
135 133
IO71/2 1071313/4 1291/4

Liqu idationskurse

per u ltim o  
A p ril

per medio
A p ril

152
105
126
125
121
110
108

110
135
107
134
106
131

152
114
137
127*
122
112
102

117
149
106
144
114
143

Wodtenuftetfirften foutfdfo Priöotnotentmnfgn

22. A p ril 1928

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

ausländische Goldmünzen, das Pfund fein 
zu 1392 RM. b e re c h n e t: ................................

Goldkassenbestand . 1230,831 M ill. RM. 
Golddepot (unbelastet) 
bei ausländ. Zen tra l­
notenbanken ............... 260,386 M ill. RM.

8. Deckungsfähige D e v isen ................................
4. Sonstige Wechsel und  S ch ecks ..................
6. Deutsche S che idem ünzen.............................6. Noten anderer B a n k e n ................................
7. L o m b a rd fo rd e ru n g e n ................................  .
8. E f fe k te n .................................... ........................
9. Sonstige A k tiv e n ..............................................

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

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

b) Spezialreservefonds fü r  
kun ft. Dividendenzahlung

c) sonstige Rücklagen .
3. Betrag der um laufenden N o t e n . . . .
4. Sonstige täglich fä llige V e rb ind lichke iten
5. An eine Kündigungsfrist gebundene Ver­

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

Verb ind lichke iten  aus weiterbegebenen, 
im  ln lande zahlbaren Wechseln 

Bestand an Rentenbankscheinen . • . • • 
Um lauf an R en tenbanksche inen...............

M ill.
RM.

V o r­
woche

V o r­
m onat

V o r­
ja h r

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

1491,438 1491,217 1449,159 1004,008

256,376
1161,072
100,626
34,979

.567
89,022

1089,779

278,854 
1 227,861 

95,987 
27.125 
8,354 

89,920 
1110,932

483,053 
1094,466 

99,130 
32,877 
5,445 

240,658 
943,478

334,699
1266,653

66,427
27,299
5,958

199,901
1411,659

122,788
177,212
33,952

122,788
177,212
33,952

122,788
177,212
25,403

122,788
177,212
25,403

43,133
160,000

2645,936
1055,607

43,133
160,000

2790,317
1007,123

33,404 
127,000 

2 513,728
963,202

33,404 
127 000 

2022,118 
974.637

169,443 172̂ 43 562,641
35 767 

975,577

264,1

986

270.1
560.1 
997,7

459.9
477.9 

1560,0

633.2
544,7

1366,6

15. A p r i l 1926
Sachs. Badische

Noten-B. Bank Bank

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

keiten ..................................................
V e rb indlichkeiten m it  Kündigungs­

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

W ürtt-
Noten-1»

( in  M illio n e n  Reichsmark)
28,559
5,987

67,291
0,042
1,961
0,621
6,557
5,929

1,710

0,238
5,381

12,302
3.143

21,008
9,102

52,718
0,071
3,967
0,473
1,882

12,052
61,502

7,429

4,647 
2,4(0 
6 794

8,125 
3,259 

32 477 
0,008 
3,441 
0,246 
9 636 

21 792 
24,923

14,116

21,946
2,048
5,550
0,468

8,124

*#0
m
8,71'

26,213

S,««*8

50,332
4.113
0,30“
tfi 36

P re u ß isch e  S p a rka sse n
B e r l

Spar!
in e r
ta»»*

G ird '
einl*tfw‘( in  MUL RM.)

Spare nla^en G iro-E in lagen 
V e r­

destand änderung
Spar­

einlagen

März 1926 . . . .  
Februar ,  . . . .  
Januar . . . .  
Dezember 1925 . . . 
Novem ber s . . .  
O ktobe r ,  . . .  
September , . . . 
August ,  .  • ■

1357
1296
1205
1096
1051
998
948
902

łS
+109
+45
+53
+50
+46
+55

683
653
632
600
698
585
608
607

+30
+21
+32
-9 8

+113
—24

u

82.6
77.9
72.3 
66,1
60.3
56.0
52.1
48.9

49.*
« i./
4L»
41.»
40,; 

aV
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JJreuJjififye -tftantëfutansen im ilîo c j 192,6
M illio nen  Reichsmark

vom  
1.—31. 3. 

1926

vom  
1.-31. 3. 

1925

vom  
1.—28. 2. 

1926

vom
1.4.25.bis 
31.3. 1926

1 E innahm en:
a) Reichssteuerüberweisungen 

(S taatsante il).......................................
b) G rundverm ögenssteuer..................
c) Hauszinssteuer (Staatsanteii) . . .
d) Sonstige E innahm en.........................

38,6
24.4
41.4
50.5

69.2 
23,7 
36.6
53.3

58,821,1
41,3
87,0

698.1 221,6 
443,8
956.2

S u m m e ......................... 154,9 182,6 208,2 2319,7
Ausgaben:
Staatsausgaben....................................... 182,8 179,0 217,3 2488,2

Ul- M ith in  m e h r .............................................. 3,8
« w e n ig e r ....................................... 27,9 9,1 168,5

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

Schatzanweisungen.................. ... 138,2 0,1 108,3 _
D a r le h e n .................................................. _ _ _

Cijconif
Der Abbau der Börsenumsatzsteuer

M it W irkung vom 3. Mai ist auf dem Verordnungsweg 
die Steuer fü r Händlergeschäfte von 0,10 auf 0,075 %, fü r 
die übrigen Geschäfte von 0,30 auf 0,15 % herabgesetzt 
Worden. Die Umsatzsteuer fü r Termingeschäfte in  amtlich 
zugelassenen Genußscheinen und Anteilen, ist von 0,05 
auf 0,0375, die Steuer fü r Waren von 0,04 auf 0,02 er­
mäßigt.

Ausdehnung der Commerz- und Privatbank
Die angesehene Privatbankfirma B. I. Friedheini 

*  Do. in Cöthen, die seit 1790 besteht, ist auf die Com­
merz- und Privatbank übergegangen. Die Geschäfte 
"'erden von der F ilia le Cöthen der Commerzbank fort- 
Seführt. Die Firma Friedheim, eine der ältesten Bank- 
Urmen im Reich, war früher von erheblicher Bedeutung.

Zur Begebung der Reichsbahn-Vorzugsaktien
Die Unterbringung des diesjährigen Teilbetrags von 

DO M ill. RM. 7 %igen garantierten Vorzugsaktien der 
deichsbahngesellschaft, soll dem Preußenkonsortium über­
ragen werden. Der Erlös soll Bau- und Verbesserungs- 
Zwecken dienen. Das Konsortium dürfte einen Kurs von 
02,50 anbieten und den Verkaufskurs m it 94 bis 95 %» fest­
s te n .

^ er Kehler Hafen bleibt unter französischer Verwaltung
Die Zentralkommission fü r die Rheinschiffahrt hat be­

schlossen, daß der Kehler Hafen noch 114 Jahr lang 
Ullter französischer Verwaltung bleiben soll. Abgesehen 
v°n einigen kleineren Konzessionen, wurde indessen eine 
gewisse Entmilitarisierung der Hafenverwaltung züge­
ln d e n .

ie Verwendung des Reichskredits fü r Kleinwohnungen
Nach einer Verordnung der Reichsregierung vom 

• A p ril d. J. w ird  der zur Förderung des Kleinwohnungs- 
mues bestimmte Kredit vom Reich zu den Selbstkosten, 
„ n Ländern als Darlehn auf zwölf Monate gemährt. Zu­

nächst werden 100 Millionen RM. verteilt, wobei als 
ch/üssc; die im Finanzjahr 1925 in den Ländern zu 

w oh n bauz wecken verwendeten Beträge an Hauszins- 
sJeuermitteln zugrundegelegt werden. Die näheren Be­

rgungen  sind in  der Verordnung eingehend geregelt.

Die erste Entscheidung des Dawes-Schiedsgerichts
j .  Das Auslegungsschiedsgericht zum Dawes-Plan im 
, aag hat eine erste Entscheidung gefällt, die im  Sinne 

^es deutschen Standpunktes ausfiel. Demnach gelten die 
0zrloersicherungsrenten, die Z ivil- und M ilitä r- 

$ch]iOTleTl’ nach Elsaß-Lothringen und Polnisch-Ober- 
’msien an frühere deutsche Rentenempfänger, Beamte

und Heeresangehörige zu zahlen sind, als durch die 
Annuitäten des Dames-Planes abgegolten.

Kein Ankauf von Tscherwonetz-Noten mehr!
Angeblich, weil Fälschungen vorgekommen seien, 

wahrscheinlich jedoch im Zuge der Kursstützungs­
aktion fü r den von innerer Aushöhlung bedrohten Tscher- 
wonetz, hat die Moskauer Staatsbank ihre ausländischen 
Vertretungen (darunter auch die Berliner Garantie- und 
Kreditbank fü r den Osten) angewiesen, Tscherwonetz- 
noten nur noch zum Inkasso entgegenzunehmen, während 
die Gutschrift erst nach Prüfung in  Moskau erfolgen soll.

Neues Wirtschaftsabkommen m it Dänemark
Zur Beseitigung der fü r Dänemark besonders schäd­

lichen Auswirkungen des deutschen Zollgesetzes von 1925, 
wurde zwischen beiden Ländern ein Abkommen unter­
zeichnet, das den beiderseitigen Wünschen gerecht w ird 
und vor allem deutsche Zollzugeständnisse fü r die dänische 
Einfuhr enthält.

Abschluß derfranzösisch-amerikanischen Schuldenregelung
In  Washington ist nunmehr das Schuldenabkommen 

m it Frankreich unterzeichnet worden. Demnach beträgt 
die von Frankreich zu übernehmende Gesamtschuld
6,8 M illiarden Dollars, die in  62 Jahren abzutragen ist. 
Die Jahresraten steigen in den ersten 17 Jahren langsam 
von 30 Millionen Dollars bis auf 125 Millionen Dollars. 
Der Zinssatz stellt sich im Durchschnitt auf l 5/s %. Die 
Verkoppelung der Schuldentilgung m it den deutschen 
Reparationszahlungen mußte von Frankreich endgültig 
aufgegeben werden.

Redaktion des „Magazin der W irtschaft“ : Berlin SW 19, 
Beuthstr. 19, Telephon: Merkur: 8790, 8791, 8792. — Verant­
wortlich fü r die Redaktion: I. V.: Dr. H. F. Geiler, Berlin- 
Zehlendorf. — Für die Inserate: Karl Bayer, Berlin-Bernau. 
— Verlag: „W irtschaft und Geschäft" G. m. b. H., Berlin 
SW 19. — Postscheckkonto: Berlin 58914. — Bankkonto: 
Dresdner Bank. Depositenkasse F. Berlin SW, Spittel­
markt. — Druck: Gehring & Reimers G. m. b. H., Berlin 
SW 68, Ritterstr. 75. — Alleinige Anzeigenannahme: Karo- 
Reklame G. m. b. H., Berlin SW 19, Beuthstr. 19. — Für 
unverlangt eingesandte Manuskripte übernimmt die Redak­
tion, auch wenn Rückporto beiliegt, keine Verantwortung. 
Bezugspreis: bei Postzustellung M. 10.— pro Quartal, bei 
Zusendung durch Streifband im Inland und Österreich 

M. 12.—, im Ausland M. 13.—.

HAPAG
Hamburg-Amerikanische

Packetffahrt-Actien-Gesellschafft
(H am burg-A m erika  Linie)

In der heute abgehaltenen ordentlichen Generalversammlung der 
Aktionäre unserer Gesellschaft wurden als Mitglieder des Aufsichtsrats

Herr John von Berenberg-Goßler 
„ Arthur von Gwinner 
„ Hermann Münchmeyer 
„ Dr. jur. Arthur Salomonsohn 
„ Carl Vorwerk 
„ Max M. Warburg

wiedergewählt.

Herr Geheimrat Dr. W. Cuno
i*t aus dem Aufsichtsiat unserer Gesellschaft ausgeschiedeo.

Hamburg, den 30. April 1936.

D er V ers tan d .



Ilse,BergbaU'Acttengesellscltaft, Grube Ilse n.-l.
Bilanz am 31. Dezember 1925

fü r das 38. Geschäftsjahr vom  1. Januar bis 31. D ezem ber 1915

Vermögen.
G r u b e n f e l  d e r ,  G r u n d ­

s t ü c k e ,  G e b ä u d e  u n d  
B e t r i e b s a n l a g e n  . . . .

B e t e i l i g u n g e n  .......................
A n s p r u c h !  a u f  R ü c k f o r d e ­

r u n g  d e r  a m 1. 3. 1923 g e ­
s c h a f f e n e n ,  v o r l ä u f i g  
n u r  b e s c h r ä n k t  g e w i n n -  
b e r e c h t i g t e n  S t a m m ­
a k t i e n  . 

H y p o t h e k e n  u n d  D a r l e h e n  
R u h  e g e h  a l t  s k a s s e f ü r  d i e  

A r b e i t e r  d e r  I l s e ,  B e r g -
b a u - A c t i e n g e s e i l s c h a f t  
u n d  d e r  I l s e - W o h l ­
f a h r t s g e s e l l s c h a f t
m. b. H .............................. ....  • •

B e t r i e b s m i t t e l
1. Barbestände . .......................
2. Wechselbestände . . • • •
3. Bestände in  Wertpapieren . •
4. S c h u ld n e r ....................... • •
5. Invenit u rbe st än de . . . . .  

T a g e b a u - V  o r  r a t  s a b  d e c k e

84 726 850 
4 873 390

11 997 064
325 825

2 050

370 518 
66 487 

2
8 126 905 
4 303 824 
1 803 609

40

43
14

55

52
89

52
59
03

116 596 528 | 07

Verbindlichkeiten.
Aktienkapital

S ta m m a k tie n ....................... • •
V o rz u g s a k t ie n ...........................

Rücklagen, gesetzlich vorgeschrie­
bene

4 % TeitechuMver Schreibungen
vom Jahre 1896 ...........................

W  % TeilscbuldVerSchreibungen;
vom Jahre 1912 . . . . . . .

W  % TeilschuMverschreäbungem
vom Jahre -1919...........................

5 % Teilschiddverschreihungen
vom Jahre 1922  .................. •

Genußscheine........................... ....  •
Rückstellungen fü r Umsatzsteuer, 

Körperschaftssteuer, Industrie­
belastung, Wegesteuer, verschie­
dene Steuern, Rest-Löhne aus 1925 

Ruhegehaltskasse für; die Arbeiter 
der Ilse, Bergbau-Actiengesel!- 
schaft undi der Tls.e-Wohlfahrts-
gesellschaft m. b. H .....................

Uebertrag:

40 000 000
10 000 000

9 733 137

42 375

213 450

308 464

12 329
33 400 000

323 574

390 267
94 423 598

60

05

50

75

21

Uebertrag: 94 428 598 11
10 Ruhegehaltskaase fü r diie Ange-

stellten der Ilse, Bergbau-Actien- 
geseMschaft und der Ilse-W ohl­
fahrt sgeselllschaift m. b. H., Ver­
sicherungs-Verein a. G. '. . . . 899 575 71

11 Anleihen-Zinsen . . . . . . . 11 285 76
12 Noch nicht abgehobene Gewinn-

33 410Anteilscheine aus 1924 . . . . —
13 Beteiligungen . . . . . . . . 24 200 —
14 G lä u b ig e r .................. .... 13 205 403 29
15 Aufwertungsverpfiicbtungen und

19Rückstellungen . . . . . . . 1 504 501
16 R e in g e w in n .................. .... 6 494 555 01

116 596 .28 07
Gewinn- und Verlust-Berechnung.

Ausgaben.
821 Allgemeine U n k o s te n .................. 931 124

2 Zinsen, Bankzinsem und -Provi-
0 6sionen ......................................... 892 456

3 Steuern einschil. Rücklagen - . • 2 859 577 05
4 Ausgaben fü r A rbeit.erversiche-

77r a n g e n ....................................  . 1 255 847
5 Ruhegelder und außerordentliche

25
6

UnterStützungen . . . . . .
Wertverminderung der Gruben-

215 690

57fe ld e r ........................... .... 647 801
7 Abschreibungen . . . . . . . 3 803 249 20
8 R e in g e w in n .................................... 6 494555 01

17 100 301 73
Einnahmen.

1 Vortrag aus 1924 . . . . . . . 87 903 09
2 Roherträge der Werke und Neben-

91betriebe . . . . . . . . . . 16 749 160
3 Einnahmen aus Beteiligungen . . 273 237 73

17 100 301 73'

B e r  1 i  n , im  März 1926. G r u b e  I l s e ,  im März 1926
Der Vorstand. 

Schumann. Müller. Bähr.
Der Aufsichtsrat.
A. G. Wittekind,

Vorsitzender.
W ir  haben vorstehende Bilanz nebst Gewinn- und 

Verlust-Berechnung fü r den 31. Dezember 1925 geprüft 
und bestätigen ihre Ueberedlnstimmung mit den von 
uns ebenfalls geprüften, ordnungsmäßig geführten 
Büchern der Gesellschaft.

B e r l i n ,  im März 1926.
Deutsche Treuhand-Gesellschaft.

Dr. Brockhage. Schütz.

Die Auszahlung der Dividende fü r das Geschäftsjahr 1925 erfo lgt fü r die Stammaktien gegen Einlieferung 
der Gewinnanteilscheine N r 38 der Aktien 1—8000, Nr. 16 der Aktien 8001—10000, Nr. 8 der Aktien 10 001—15 (W  
N r 6 d T Ä S m 1 5 ^ -3 0 0 0 0 , N r. 5 der Aktien 30001-50000, Nr. 4 der Aktien 50001-100000 und N r. 3 * *  
Aktien 100001—140000 m it RM. 16— fü r jeden; Schein; die Verrechnung der Dividende fü r die Stammaktie} 
140001—200000 erfo lgt m it dem Konsortium. Die Auszahlung des Gewinnanteils auf dlile Vorzugsaktien erfolg 
sesen Einlieferung der Gewinniurteilscheine Nr. 11 der Vorzugsaktien 1—10000, N r. 8 der Vorzugsaktien lOOüi 
bis 15000 N r 6 der Vorzugsaktien 15001—30000, Nr. 5 der Vorzugsaktien 30001—50000 und Nr. 4 der Vor 
zugsaktien 50001-100000 m it RM. 6 . -  fü r jeden Schein. Die Dividende auf die Genußscheine N r 1 xis 167 
w ird  gegen Einreichung des Scheines Nr. 3 m it RM. 16 — fü r jeden Schienn durch die Mitteldeutsche Creditban*, 
Berlin  und F rank fu rt ai M., die Darinstädter und Nationalbank, Kommanditgesellschaft a. A , Berlin, die Deutsc» 
Bank Berlin, die Dresdner Bank, Berlin  und Dresden, die Direction der Disconto-Gesellschaft, Berlin, h®' 
A  Schaaffhausen’schen Bankverein A.-G., Köln a. Rh., die Vereinsbank in Hamburg und die F irm a Gebrüoe 
Siilzbach Frankfurt ä. M „ sowie in sämtlichen Niederlassungen dieser Banken an anderen Orten erfolgen

Die Dividende auf d e  Genußscheine Nr. 167 001—200000 w ird  gegen Rückgabe des Genuß Scheins und d 
Dividendenbogens m it den Scheinen Nr. 3—10 durch die Kasse der Gesellschaft in  Grube Ilse N.-L. m it RM. 1° 
ausgezahlt da diese Genußscheine gegen solche m it niedrigerer Nummer umgetauscht werden sollen 

Bei der Auszahlung w ird  die Kapitatertragsteuer milt 10 % gekürzt.
G r u b e  I l s e  n .-l ., den 28. A p r il 1926. I l s e ,  B e r g b a u *  A c t ie n g e s e l l s c h a f t

S c h u m a n n .  M ü l l e r .  B ä h r .



B
Commerz- und 
Privaf-Banh

Aktiengesellschaft

Gegründet 1870

Hamburg-Berlin

%
220 Filialen /  120 Depositenkassen j

Bilanz fQr 1925.

A K T I V A
Gold-Hypotheken zur Pfandbrief-Deckung
h reie H yp o th e ke n ........................................
Hypotheken f. d. Deutsche Rentenbank-

Kreditanstalt ...........................................
Kassenbestand einschliefil. Guthaben bei 

Reichsbank, Kassenverein und Post . 
Guthaben bei Banken und Bankhäusern
Wechsel- und Scheckbestand..................
Bestand an Wertpapieren, Kupons u. Sort 
Bestand eigener Emissionspapiere . .
Debitoren . . .........................
Zinsen und Verwaltungskostenbeiträge 
Bankgebäude Vofistrafie 1 ..................

P A S S I V A .
Aktien-Kapital ............................................
Kapital-Reserve ........................................
Pensions-Reserve .................. .....................
Jacob-Dannenbaum-Stiftung......................
Verausgabte Gold-Hypotheken-Pfandbriefe 
Darlehen d. Dt. Rentenbank-Kreditanstalt 
Gold-Hypotheken-Pfandbrief-Zinsen . . 
''erkaufte noch zu lief. Gold-Hypotheken-

Pfandbriefe ...............................................
Kreditoren und nicht erhobene Dividende 
R e in g e w in n ............................. ...

RM è
55 314 500 —

233 474 70

400 000 —

733375 63
4 653 904 -

72 634 50
116 752 15
553 241 —

3 368 118 07
97 514 —

1 500 000 —
67 043 514 05

RM
4 000 000 —

700 000 —
100 000 —
15 000 —

55 314 500 _
400 000 —-

2 120 833 45

307 750 _
3 001 326 21
1 084 104 39

67 043 514 05
,  Die Dividende für 1925 ist mit 9 % =  RM 4.50

jede auf RM 50.— umgestellte Aktie vom 24. April 
1926 an zahlbar.

Berlin, den 23. April 1926.

Preußische Pfandbrief-Bank.

HAMBURG-AMERIKANISCHE
PACKETFAHRT-ACTIEN-GESEILSCMAFT

(HAMBURG.AMERIKA LINIE)

BILANZ-, GEWINN- 
UND VERLUST-RECHNUNG

Ausgabe
Handlungs-Unkosten, Steuern und soziale

Lasten.................................................................
Anleihe-Zinsen ....................................................

Gewinn-Vortrag aus 1924.........RM 193 981.86
Reingewinn 1925......................... „ 9 186 935 99

Zu folgender Verwendung vorgesdilagen: 
Abschreibungen auf Seeschiffe

und Hilisfahrzeuge................RM 7 950 674.35
Abschreibungen a. Grundbesitz,

Gebäude und Anlagen usw...  „ 596 612.02
Abschreibungen a. Beteiligungen

und Wertpapiere........................  663 943.43
Übertrag auf Grunderwerbs-

steuer-Reserve-Konto...............  30 000. —
Vortrag auf das Jahr 1926 __  „ 139 688.05

RM 9 380 917.85

E inn ahm e
Gewinn-Vortrag aus dem Jahre 1924 
Gesamterträgnis

7 015 933 
99 820 

7 115 754

«380917

16 496 672 24

193 981 
16 302 690
16 496 672 24

B ilanz p e r 11. Dezem ber 1925

B tlitS
Kassenbestand und Guthaben bei Banken...
Wechsel im Portefeuille.....................................
Beteiligungen an Verkehrs-Unternehmungen

und zugehörigen Betrieben...........................
Wertpapiere und Beteiligungen an anderen

Gesellschaften...................................................
Seeschiffe (einsdtl. Neubauten), Flußdampfer, 

Schlepper, Leichter und Fahrzeuge für be­
sondere Zwecke................................................

Grundbesitz, Gebäude und Anlagen..............
Vorräte. . .
Schuldner.

Schulden
Aktienkapital, 180 000 ä RM 300.—.
5°/o Vorzugsaktien I, 5000 Aktien ä RM 20.— 
6°/o Vorzugsaktien I I ,  50000 „ „ „ 20.—
Vorkriegs -Schuldverschreibungen.....................
Reservefonds, Bestand am 1. Januar 1926__
Grunderwerbssteuer-Reserve-Konto..............
Tratten überseeischer Agenturen usw., noch

einzulösen.........................................................
Unabgerechnete Reisen und Konten..............
Gläubiger.
Vortrag auf das Jahr 1926

RM
1 563 225
2 757 662

7 996 461 

569 570

91 452 223 
7 035 890 
2 418 792 
9 139 981

09

122 933 806 76

54 000 000 
100 000 

1000 000 
4 285 650 
8 000 000 

210 000

190 245 
25 978 457 
29 029 766 

139 688
122 933 806 76

Hamburg, den 30. April 1926. DER VORSTAND.

Treuhänder AkHengesellsdiafi
Berlin W, Französische Straße 8

Buchprüfung
Gutachten

Hinterlegungsstelle
Aktienvertretung

Liquidation
H old ing-A ufgaben

I n s b e s o n d e r e :
Wirtschaftliche Beratung -  Organisationsfragen

J



Deutscher Sparkassen- Giro*Verband
O e ffe n tlich  - rech tliche  Spitzenorgan isation  von 16 G irozentra len 
und Landesbanken, 3000 Sparkassen, G irokassen, Kom m unalbanken

Kommunaler Giroverkehr
Durch das über ganz Deutschland verbreitete Gironetz werden Ueberweisungen 
an j e d e r m a n n n  und nach ü b e r a l l  hin k o s t e n l o s  ausgeführt 

G i r o g u t h a b e n  w e r d e n  v e r z i n s t .

Kommunaler Zablschein /  Eilfiberweisungsverkehr /  Scheck- und Wechsel-Inkasso /  Reisekreditbrief
Nähere Auskünfte erteilen die örtlichen Sparkassen und Girozentralen

Jn unfcrcm öcclog ecfcfyien focbcn:tn>ronif<f)c /ïrbritsfrife
3t>rc Ucfa<f>c 3l>rc ßefämpfung

oott R o b e r t  J c l c d l a n d e r

3n feffelnber, allgemein t>erflänMicf)er 2Deife unterfudjt ber XSerfaffer baé 
ft t̂pertpiegenbfle ©irffdjafflidje Problem, bem ©eufftfjlanb jurjeif gegenüber« 
(lebt: iOie a i r b e f t ö i o f i g f e i t .  Gr fomtnf ju bem Jtefuliat, bafi bie 
Sirbeifôfrife n i d j f o o r ü b e r g e f j e n b e r S t a f u r i f f ,  fonbern tpai?rfd̂ einiid> 
3 a l j r e  l a n g  b a u e r n  ©irb unb toeift 2Bege ju it>rer fdjnefler Seljebung.
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