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fijunGect Prozent Stufiuectung?

In ihren neuen Aufwertungsprojekten fordern die Interessentenverbéande eine

generelle Aufwertung von 50, zum Teil sogar von 100 %.

Auch diese Gesetz-

entwirfe vermdgen jedoch keineswegs eine nach allen Seiten gerecht wirkende
Lésung herbemufiihren, und bringen auf der anderen Seite schwere volks-
wirtschaftliche Nachteile mit sich, von denen zwei mit ihnen notwendig ver-

bunden sind:

Sie zerstoren namlich den eben erst wieder gesundeten Kredit-

organismus der deutschen Wirtschaft und belasten die 6ffentlichen Haushalte
mit mehr als funfviertel Milliarden.

Das Aufwertungs-Volksbegehren und die bei
seiner Einleitung vorgelegten Aufwertungs-Gesetz-
entwirfe sind nur der Schlu3stein einer umfang-
lichen agitatorischen und propagandistischen Téatig-
keit der Sparerbiinde und Aufwertungsorganisatio-
llen, clie —wohl wegen der haufig primitiven, oft
geradezu unsinnigen wirtschaftlichen Argumente
ihrer Anhédnger, im ganzen aber doch zu Unrecht
v°n der groRBen Tagespresse und den wirtschafts-
politischen Fachorganen nicht genigend beachtet
Worden ist. Bei dem immerhin starken, wenn auch
v°n ihnen selbst wohl zahlenmaRig sehr Gberschatz-
en Anhang dieser Organisationen scheint eine mog-
lichst vorurteilslose und, wenn erforderlich, ins
Detail gehende Betrachtung dieser neuen Auf-
Wertungsplane erforderlich, und zwar vor allem aus
zWei Grinden: erstens sind wir nicht jedes Ver-
standnisses bar fir die Empérung der Kapital-
Zentner gegen die durch die Inflation herbeigeflhitt
Ausbeutung (wenn wir nattrlich auch winschen
Moéchten, daB sich diese menschlich verstandliche
Empo6rung nicht vermischte mit sehr wenig begrin-
deten, mit der Sache selbst auch auRer Zusammen-
hang stehenden partei- und rassepolitischen Gefihls-
aulerungen), und zweitens ist die wirtschafts- und
finanzpolitische Bedeutung dieser Aufwertungsplane
eiue so ungeheure, dall selbst die Wiederholung alter
Argumente gegen jede Erweiterung der bisherigen
AufwertungsmalBstabe nicht gescheut werden darf.
W ir deuteten mit diesen letzten Ausfihrungen schon
an und wollen es an dieser »Stelle vorausnehmen, daR
Wir auch nach wiederholter und unvoreingenomme-
ner Prifung uns gegen die neuen Aufwertungsplane
aussprechen missen, mochten aber gleichzeitig her-
v°rheben, dall wir den Versuch der Regierung fir
nicht sehr glicklich halten, durch ein verfassungs-
anderndes Sondergesetz oder durch eine ,extensive
Interpretation“ schon bestehender
diese neuen Aufwertungspldane von der Zulassung
Zu?n Volksbegehren auszuschlie@Ben. Es mag richtig
8in, daBR Aufwertungsfragen sachlich denjenigen

Bestimmungen

Finanzfragen gleichzustellen sind, Gber die nach den
Bestimmungen der Reichsverfassung ein Volks-
entscheid nicht zuldssig ist; trotzdem ist es sehr
gefahrlich, im gegenwéartigen Augenblick den Auf-
wertungsorganisationen die Mdoglichkeit zu geben,
weiter zu behaupten, die Uberwiegende Mehrheit des
deutschen Volkes stinde hinter ihnen. Eine An-
nahme dieses Volksbegehrens ist ohnehin nicht
wahrscheinlich, da nicht nur die Gewerkschaften
sich von jeher gegen jede Aufwertung groReren
Umfangs ausgesprochen haben, sondern auch die
Sozialdemokratische Partei neuerdings nicht einmal
an ihrem friheren 40 %igen Aufwertungsvorschlag
festhalt, so dall sie unmadglich far die viel weiter
gehenden Plane der Sparerbinde eintreten kann.
Erwagt man weiter, daR ein groRer Teil der Land-
bevdlkerung in mindestens dem gleichen MaRe V or-
kriegsschuldner wie Vorkriegsglaubiger ist, S0
schrumpft die Zahl der an Erweiterung der Auf-
wertung Interessierten auf wenige Millionen zu-
sammen.

Der Inhalt der neuen Aufwertungsprojekte

Doch wir wollen, wie stets, nicht den Interessen-
tenstandpunkt einzelner Schichten der Bevdlkerung
vertreten, sondern eine objektive Untersuchung unter
allgemein-volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten be-
ginnen. Stellen wir zu diesem Zwecke zunachst kurz
die Grundgedanken der neuen Aufwertungsplane
dar! Es handelt sich um zwei Gesetzentwirfe:
erstens den von dem Oberlandesgerichtsprasidenten

Best ausgearbeiteten

Gesetzentwurf des Sparer-
bundes,

Hypothekenglaubiger- und Sparerschutz-
verbandes, und zweitens um das Projekt der Reichs-
arbeitsgemeinschaft der Aufwertungsinteressenten
(RAG), Bankglaubiger usw. Gemeinschaftlich ist
beiden Projekten der Grundsatz der generellen
Ruckwirkung: d. h. bei allen Hypotheken werden
die Rechte des Glaubigers wiederhergestellt, gleich-
giltig, ob seit 1919 eine Rickzahlung stattgefunden
hat oder nicht. (Der Termin vom 15. Juni 1922, auf
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den das gegenwaéartige Reichsrecht die Ruckwirkung
bei Hypotheken begrenzt, fallt also weg.) Nur bei
Inhaberpapieren verbleibt es dabei, dal allein der
gegenwartige Besitzer Aufwertungsanspriche geltend
machen kann. Die Aufwertung wird fir Hypo-
theken usw., Industrieobligationen und ©&ffentliche
Anleihen auf ein und denselben Satz festgesetzt, der
bei Best 50 %, bei der RAG 100 °/0 des Vorkriegs-
bzw. Goldmarkwertes betragt. Die Hohe der Pfand-
brief-, Sparkassen- und Yersicherungsaufwertung
richtet sich nach der Teilungsmasse. Die Unter-
scheidung von Alt- und Neubesitz bei 6ffentlichen
Anleihen fallt, es wird vielmehr allgemein derjenige
Goldmarkbetrag der Aufwertung zugrunde gelegt,
den der jetzige Inhaber des Anleihestiickes zum
Erwerb aufgewendet hat. (Die aulerordentlichen
technischen Schwierigkeiten, die hierbei die Fest-
stellung des Goldmarkwertes des Erwerbspreises
bereiten muB, da in sehr vielen Fallen die Bank-
abrechnungen nicht mehr vorhanden sind, werden
von den Aufwertungsorganisationen nicht weiter
erortert.) Hat eine Hypothek den Inhaber im Laufe
der Inflation gewechselt, so wird der Gesamtbetrag,
den der Schuldner aufzuwerten hat, auf die ver-
schiedenen Inhaber entsprechend der von ihnen auf-
gewendeten Erwerbspreise verteilt. Da schlieRlich
auch eine Rickgabe der wahrend der Inflation ver-
schleuderten Grundsticke ins Auge gefaRt wird,
kann man wohl sagen, daR durch diese neuen
Gesetzentwiirfe eine sehr weitgehende Wieder-
herstellung der VorkriegsVermdgensverhaltnisse, so-
weit sie durch die Inflation zerrittet worden sind,
erreicht werden soll, eine radikale Beseitigung der
Vermdgensumschichtung, die durch die Geldentwer-
tung 1919 bis 1923 herbeigefuhrt worden ist.

Gerechtigkeits-Erwagungen

Die erste Frage ist, ob den Forderungen der
Gerechtigkeit durch dies Aufwertungssystem wirk-
lich vdllig Genlige geleistet wird. W ir wollen hier
davon absehen, dall alle diejenigen, die ihren
Effektenbesitz wéahrend der Inflation verschleudern
muBten, auch nach den neuen Entwirfen nur durch
notwendig kéarglich bemessene Bediurftigkeitsrenten
entschadigt werden. Man kdnnte immerhin an-
fuhren, daR, wenn nicht vollige Gerechtigkeit, d. h.
Wiederherstellung des friheren Vermodgens fir alle,
zu erreichen ist, dies kein Grund dafur ware, die
Inflationsschaden nicht dort gutzumachen, wo es
moglich ist. Wichtiger ist etwas anderes: Man setze
den Fall, ein Hypothekenschuldner habe wahrend
der Inflation seine Wertpapiere verauf3ert, um seine
Hypothek zurickzuzahlen, so hat er keinen Infla-
tionsgewinn erzielt, sondern bestenfalls den Wert
seines frlheren Vermdgens erhalten. Nunmehr mufl3
er die Hypothek aufwerten, ohne fir seine W ert-
papiere entschadigt zu werden, er verliert also sein
Vermdgen zugunsten seines Hypothekenglaubigers,
ein Unrecht ist beseitigt und ein anderes an seine
Stelle getreten! Nun sehen beide Aufwertungs-

unter gewissen Umstanden eine
Herabsetzung des allgemeinen Aufwertungssatzes
zugunsten des Schuldners vor, aber auch in dem
Entwurf von Best wird diese Herabsetzung nur
dann gegeben, wenn sich das fir die Hypothek
bestellte Pfand selbst entwertet hat oder wenn die
Vermogenslage des Schuldners dadurch besonders
unginstig gestaltet wirde. (Bei Industrie-
obligationen kommt es auf die Veranderungen

entwirfe zwar

des Vermdgens der schuldnerischen Gesell-
schaft an.) Der Schuldner muB also damit
rechnen, den groBten Teil seines Vorkriegs-

vermdgens zugunsten des Glaubigers zu verlieren. —
Im Gbrigen widerspricht es auch unserem Gerechtig-
keitsempfinden, daR nach dem Entwurf der RAG —
anders im Bestschen Entwurf — der offentliche
Glaube des Grundbuchs beseitigt wird, mit der
Begrindung, dalR alle diejenigen, die auf ein Grund-
stick nach Lo6schung von Papiermarkhypotheken
Kredit gegeben haben, mit einer nachtraglichen
Anderung des Gesetzes héatten rechnen missen!
Noch ungewdhnlicher ist die Rickgangigmachung
der in der Inflation vorgenommenen Grundstiicks-
verkaufe, also die einseitig gegen das Ausland ge-
richtete nachtragliche Aufhebung seinerzeit voll-
kommen giltiger und korrekter Rechtsgeschéfte;
man scheint ganz zu vergessen, dal bei der Aufrecht-
erhaltung der friheren Zwangswirtschaft, wie sie in
Osterreich noch heute besteht, die Grundstiickskaufe
sich auch als ein sehr schlechtes Geschéaft fir den
Kaufer hatten erweisen kdnnen. Jetzt, wo sie ein
schlechtes Geschaft des Verkaufers darstellen, will
man die Vertrage aufheben; wirde man das auch
im umgekehrten Fall getan haben?

Die volkswirtschaftlichen Folgen
I0Oprozentiger Aufwertung

Wichtiger als diese notwendig immer subjektiven
Gerechtigkeitserwagungen ist eine kurze Betrach-
tung der wirtschaftlichen Folgen. Die unsinnigen
wirtschaftspolitischen Begriindungen, die die Sparer-
binde far ihr Aufwertungsprogramm zu geben
pflegen, brauchen wir hier nur kurz zu streifen:
die Sparerbiinde scheinen manchmal beinahe zu
glauben, daRR eine Wiederherstellung der Vorkriegs-
kapitalanspriiche eine ungeheure Besserung der Lage
am Kapitalmarkt zur Folge haben werde, obwohl
doch klar ist, daR durch keinerlei Aufwertung das
Angebot an flissigem Geldkapital auch nur um
einen Deut erhdht wird. Es ist aber weiterhin auch
unrichtig, daB durch véllige Wiederherstellung der
Kapitalrentenanspriiche der Vorkriegsglaubiger die
Fahigkeit zur Bildung neuen Geldkapitals in der
Volkswirtschaft erhdht wird: denn was durch Auf-
wertung dem einen gegeben wird, wird einem ande-
ren genommen. Und nicht einmal der Wille zum
Sparen wird durch Erweiterung der Aufwertung
gestarkt: alle diejenigen namlich, die aus Furcht vor
neuer Infltaion heute Bedenken tragen, zu sparen,
es sind nicht viele, wie das auBRerordentliche An-
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Sachsen der Einlagen bei den Sparkassen, die
Besserung der Kapitalmarktlage Uberhaupt beweist
"werden auch bei weitestgehender Aufwertung
die dem Sparer doch in den seltensten Fallen volle
100 % seines Vorkriegsvermégens verschaffen wird
~~ es nicht von der Hohe des Aufwertungsprozent-
satzes abhangig machen, ob sie sparen, sondern sich
allein durch maoglichst prazis gefallte Goldklauseln
u»d ahnliche Vertragsbestimmungen gegen

Entwertung zu schiitzen versuchen.

Von einem allgemeinen volkswirtschaftlichen
Nutzen erweiterter Aufwertung kann also nicht
Besprochen werden. Um so sicherer sind die wirt-
schaftlichen Schaden, die sie mit sich bringen muR;
es ist klar, dalR die Ruckumschichtung der Ver-
mogen und Einkommen, die sie erstrebt,
krisenhafte Erscheinungen zur Folge haben muR.
wie jene Umschichtung der Vermdgen und Ein-
kommen durch die Inflation 1919—1923. Sie fuhrt
~"o einer weitgehenden Neuverteilung des Volks-
einkommens, damit zu einer Anderung der Nach-
fi'age, erzwingt also eine neue Timstellung dei
Produktion, und das alles in einer Volkswirtschaft,
die eben wunter den groBten Schwierigkeiten die
durch die Stabilisierung notwendig gewordene Pro-
duktionsumstellung vollzogen hat. Man koénnte
diese Schaden hdchstens dadurch beseitigen, dal
man den Rickumschichtungsprozel3 so weit wie mdg-
lich verlangsamt, d. h. den Zinssatz fir die aul-
gewerteten Kapitalien zunachst sehr niedrig fest-
setzt und ihn nur sehr langsam in die Hohe gehen
lalBt. Aber gerade dies tun die neuen Aufwertungs-
Projekte nicht. Die RAG statuiert zunachst 2*4 %
Zinsen vom lOOprozentig aufgewerteten Kapital, d.h.
8ie verpflichtet den Schuldner, den dreifachen
Betrag dessen zu zahlen, was er nach gegenwaéartigem
Beichsrecht zu zahlen verpflichtet ist. Nach dem
Bestschen Entwurf ist seine Zinsverpflichtung
iuimerhin noch doppelt so hoch wie gegenwartig.

Diese Mangel der Entwiirfe sind immerhin re-
parabel. Irreparabel aber ist die tiefgehende Scha-
digung, die die geforderte Erweiterung der Auf-
wertung dem ganzen deutschen Kreditwesen zu-
figen mufR. Der Realkredit wirde vollig zerstort.
Denn die wirkliche Hdhe der Aufwertungshypothe-
ken muB auf lange hinaus wunbestimmt bleiben,
Aan vergesse nicht: wenn gegenwartig nur eine
geringe Anzahl der Schuldner von der gesetzlichen
Befugnis Gebrauch gemacht hat, den allgemeinen
Aufwertungssatz von 25 % ermafigen zu lassen, so
Werden es bei 50 % Aufwertung sehr viele und
kei 100% Aufwertung fast alle sein. Abgesehen
~ren der ungeheuren Uberlastung, die den Gerichten
laraus entstehen muf3, bedeutet dies fir den Kredit-
geber die vdéllige Unmdglichkeit, festzustellen, in
Welchem Grade Grundsticke als vorbelastet anzu-
sehen sind. Ganz &hnlich liegt es fir Industrie-
Unternehmungen: die Banken wirden geradezu
Sendtigt sein, allen denjenigen Unternehmungen,
ie weitgehend mit Vorkriegsobligationen belastet
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sind, kurzerhand den Kredit zu sperren. Es bedarf
keiner Ausfiihrung, daR eine solche Zerstorung des
deutschen Kreditwesens der allmahlich wiederauf-.
blihenden deutschen Wirtschaft den Todesstol3 ver-
setzen wirde.

Ganz indiskutabel ist schlieBlich die Forderung,
die alten Reichsbanknoten (sei es die vor 1919 oder
vor 191? oder vor 1914 ausgegebenen) aufzuwerten

(nach  MaRBgabe des Vermogens der Noten-
banken zur Zeit der Stabilisierung). Zunachst
bedurfte es dazu einer Anderung des Bank-

gesetzes, die nur nach vdélliger Revision des Dawes-
Planes und der Londoner Protokolle, auf denen die
auBenpolitische und wirtschaftliche Lage Deutsch-
lands heute beruht, zulassig waren. Da im Ubrigen
der Nachweis des ununterbrochenen Besitzes solcher
Noten seit 1918 in den seltensten Fallen in wirklich
Uberzeugender Weise zu fihren ist, mu3 eine Auf-
wertung dem jetzigen Inhaber einen voéllig unge-
rechtfertigten Spekulationsgewinn zuschieben.

Finanzpolitische Folgen

Zum Schlul noch eine kurze Betrachtung der
finanzpolitischen Folgen der Aufwartung. 50 %ige
Hypothekenaufwertung macht weitgehende Er-
mafRigung, 100 %ige vollige Beseitigung der Haus-
zinssteuer notwendig, da nach beiden Gesetz-
entwirfen die Miete 100 % der Friedensmiete nicht
Ubersteigen darf. Der Verzicht auf die Hauszins-
steuer bedeutet fir die L&nder und Gemeinden einen
Ausfall von % Milliarden, die zur Deckung ihrer
Budgets wunentbehrlich sind. Ein ebenso hoher
Betrag, der jetzt fir den Wohnungsbau verwendet
wird, fallt gleichfalls fort. Die RAG will zum Aus-
gleich — bis 1936 — die Halfte der aufgewerteten
Hypothekenzinsen (2% °/c) Offentlichen Zwecken
zufihren, davon % dem Wohnungsbau. Dies macht
bei 40 Milliarden Vorkriegshypotheken jedoch
immer erst 540 Mill. fir Wohnungszwecke aus.
Eine weitere Belastung entsteht fir die 6ffentlichen
Korperschaften direkt durch die Erhdhung des Auf-
wrertungssatzes fir o6ffentliche Anleihen. Nach dem
Bestschen Entwurf missen, selbst wenn wir von der
Aufwertung der in der Inflationszeit mit gelingen
Goldmarkbetragen erworbenen o6ffentlichen An-
leihen und ebenso von den Sonderrenten an frihere
Anleihebesitzer absehen, beinahe 200 M ill. allein vom
Reiche mehr als gegenwartig fur Anleiheaufwertung
aufgebracht werden, nach dem Entwurf der RAG
rund 400 M ill (Es ist also eine Irrefihrung,
wenn die RAG es so darstellt, als ob die bisher im
Etat fir die Anleiheaufwertung vorgesehenen Mittel
und die von privaten Hypothekenschuldnern, wie
oben erwéahnt, aufzubringenden Beitrdge — hier
ca 90 Mill. — zur Erfillung der durch ihren Gesetz-
entwurf dem Reich auferlegten Verpflichtungen
ausreichten.) Nimmt man weiter dazu, dal3 die Auf-
wertung der Sparkassenguthaben auf mindestens
50% wie Best vorschreibt, angesichts des geringen

Eigenvermdégens der Sparkassen, den Kommunen
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sehr groBe neue Lasten auferlegt, so wird man nicht
fehlgehen, wenn man die gesamte direkte Be-
lastung der 6ffentlichen Haushalte durch die neuen
Aufwertungsprojekte auf mehr als fiinfviertel Mil-
liarden schatzt, abgesehen von den 200 Mill., die dem
Wohnungsbau entzogen werden. Daf dies nicht
tragbar ist, daB andere Steuern oder sonstige Ein-
nahmequellen zum Ausgleich nicht zur Verfiigung
stehen, daR also das Budgetgleichgewicht unheilbar
gestdrt und damit die deutsche Wahrung ruiniert
wird, bedarf keiner naheren Begrindung.

Ergebnis

Wenn wir also von allen denjenigen Einwendun-
gen absehen, die vielleicht durch eine Verbesserung
der neuen Aufwertungsprojekte beseitigt werden
kénnen, wenn wir weiter auch die ungeheuren tech-
nischen Schwierigkeiten nicht in Rechnung stellen,
die der Durchfihrung dieser Plane entgegenstehen,
so bleiben doch zwei vdéllig durchschlagende Ein-
wendungen gegen diese Plane bestehen: einmal, dai
sie eine finanzielle Belastung von Reich, Staat und
Gemeinden darstellen, die weit Uber die Grenze des
Tragbaren hinausgeht, und dann, daB sie die
Kreditorganisation, die sich die deutsche Wirtschaft
mit schweren Opfern in zwei Jahren wieder auf-
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gebaut hat, in der Wurzel zerstéren. Diskutabel
bleibt allein eine etwaige Erhéhung des Aufwer-
tungssatzes fur offentliche Anleihen auf den fir
private Vermdgensanlagen geltenden Normalsatz
von 25 %. Doch muRR man heute auch auf solche
Verbesserungsvorschlage verzichten, weil bei der
Agitationsweise der Aufwertungsorganisationen jede,
auch die kleinste Anderung an der bestehenden
Gesetzgebung als ein gefahrliches Prajudiz wirken
mufl.

W ir mussen aufhoren, rickwéarts zu schauen.
Nicht nur das Alter, nicht nur die, die einst Ver-
mdgen besessen haben, haben ihre Rechte, sondern
auch die Jugend, auf deren Kraft und Arbeitswillen
der Wiederaufbau Deutschlands beruht, der nicht
durch standige Neuverteilung des. bestehenden Ein-
kommens, sondern nur durch seine standige Ver-
groBerung im Wege neuer GiterProduktion durch-
gefuhrt werden kann. Entzieht man ihr durch an-
dauernde Anderung der Gesetzgebung, durch jahre-
lange Kampfe um Vermodgensimschichtung den
festen Boden, auf dem sie wieder erwerben kann,
was die vorige Generation verloren hat, so miBachtet
man die Lebensregel aller aufsteigenden Vdlker:
daB nicht der Besitz, sondern allein die stete, kraft-
voll sich entfaltende Tatigkeit an sich wertvoll ist.

Nocdtagungen

Oon (Boocg OcrmntjocO

Angesichts der sich haufenden Tagungen der gro3en wirtschaftlichen Verbande

erhebt sich die Frage nach dem Wert dieser Veranstaltungen. Er liegt

zunachst in der propagandistischen Wirkung fir die Verbande selbst, ferner

darin, daR sie den fihrenden Staatsméannern Gelegenheit geben, 'zu rvirt-

schaftspolitischen Fragen in einer Weise Stellung zu nehmen, wie es in den
Parlamenten nicht mdéglich ist.

Der Deutsche Industrie- und Handelstag hat vor
einem Auditorium, das den Plenarsaal des Reichs-
wirtschaftsrats bis auf den letzten Platz fillte, vor
kurzem seine Vollversammlung abgehalten. Der ge-
schaftlichen Sitzung ist ein Diner vorausgegangen,
das die AusschuBBmitglieder, die Oberbeamten der
Vereinigung, die Minister des Reiches und Preul3ens
mit den Ubrigen Behdérdenvertretern sowie mit den
politischen und publizistischen Persdnlichkeiten der
Reichshauptstadt vereinigte. Der Reichskanzler, der
Reichswirtschaftsminister, der preuBische Handels-
minister, der Reichsbankprasident haben teils auf
der geschéftlichen Tagung, teils wahrend des fest-
lichen Zusammenseins groRe und teilweise inhalt-
reiche Reden gehalten, und die Referate, nament-
lich das des friiheren Ministers Dr. Hamm, der jetzt
als geschaftsfihrendes Préasidialmitglied des In-
dustrie- und Handelstages fungiert, standen auf
einer beachtlichen HOohe, wenn sie auch neues
Material oder wesentlich neue Gesichtspunkte niéht
zutage forderten.

Der Industrie- und Handelstag stellt die Ver-
einigung der deutschen Industrie- und Handels'
kammern dar, bildet mithin ein Gremium, das durch
die Bedeutung seiner Mitglieder eine gewisse Beach-
tung verlangen kann. Trotzdem taucht auch ange'
sichts seiner Tagung — vielleicht gerade angesichts
seiner Tagung —e die Frage auf, welche Bedeutung
eigentlich derartigen mit einem gewissen Pomp 1
Szene gesetzten Generalversammlungen der wirb
schaftlichen Vereine zuzuweisen ist. Das Deutsche
Reich ist durchsetzt von organisatorischen Gebildel
aller Art, und die meisten von ihnen gipfeln 1
irgendeiner Reichsverfassung, wenn sich nicht oie
einzelnen Gebilde schon von vornherein Ulber d«s
gesamte Reich erstrecken. Wirtschaftliche, poe-
tische, kulturelle, wissenschaftliche und humanitar'
Vereine und Verbande bestehen in einer Zahl, Wil
der sich selbst der eifrige Zeitungsleser im allge'
meinen kein Bild macht, weil die Tagespresse wenig'
stens in ihrer groRen Mehrheit gar nicht Raum und
oft auch nicht einmal die Mdéglichkeit hat, Gber a*
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die Tagungen, die da alljahrlich . oder mindestens
doch in gewissen Jahresintervallen stattfinden, zu
Wichten. Aber diese mehr oder weniger auf der
Privaten Initiative beruhenden Organisationen sind
fur die Erkenntnis der Vielheit und der Intensitat
der menschlichen Bestrebungen, aber auch oft fir
die Erkenntnis der richtigen Lagerung der poli-
tischen und sozialen Machtverhdaltnisse in Deutsch-
land viel wichtiger als diejenigen Institutionen, die
vom Staatsbiurger gewdhnlich in ihren Verhand-
lungen und LebensaulRerungen regelmaRig verfolgt
Werden. Sie sind sogar gerade zur Erkenntnis dieser
1-linge oft wichtiger als die Parlamente im Reich,
in den Landern, in den Provinzen, Kreisen und
Stadten. Denn in diesen vielen Verbanden und
Organisationen spiegelt sich das Leben der Gesell-
schaft, jener brodelnden, sich dauernd verandernden,
in den einzelnen Schichten gegeneinander kampfen-
den, auseinanderstrebenden und sich in einander
schlingenden Fiulle von Massenersc(heimmgen, die
den Unterbau zur Staatsorgauisation bildet.

Die Tagungen dieser organisatorischen Gebilde
Wommen dadurch nach aulRen eine ganz besondere
Wichtigkeit, daB auf ihnen oft in einem beachtlichen
Massenaufgebot die Vertreter der Obrigkeit er-
scheinen, das Wort nehmen, begriflen, beschwichti-
gen, mahnen und anfeuern. Aber was leisten sie
durch sich selbst? Welche Fernwirkung haben sie?

Man muf3 da sorgsam unterscheiden zwischen
den einzelnen Arten dieser Veranstaltungen und
Lereinigungen. Eine Reihe von ihnen sind zweifel-
los Selbstzweck und produzieren auch eine Leistung
aus sich heraus. Dazu gehdren mindestens zum feil
die wissenschaftlichen und religiosen Vereine und
Verbande. Auf ihren Jahrestagungen gelangt oft
das Ergebnis dessen an die Offentlichkeit, was im
Laufe des verflossenen Zeitabschnittes produziert
Und geforscht worden ist. Ganz anders liegt das
Nattrlich bei wirtschaftlichen, politischen oder wirt-
Schaftspolitisclien Organisationen. Wirtschaftspolitik
und Parteipolitik werden nach anderen Methoden
betrieben als wissenschaftliche Forschung. Hier ist
das Wesentliche die Beeinflussung cler Tages-
slrotnung, die aktuelle Arbeit an der Auslésung oder
Verhinderung von Gesetzesvorlagen, und infolge-
dessen kann meist auf den Jahresversammlungen
dieser Organisationen nichts Uberraschendes mehr
gesagt werden. Es ist alles vorher in Eingaben.
W ht bloB der Gesamtorganisationen, sondern sehr
°lt auch der einzelnen Glieder bereits niedergelegt,
'n Eingaben, die an die Parlamente und an die
Ministerien gehen, und die dann gewdhnlich aus
W tatorischen, aber auch aus Propagandagriinden
W eits durch die Tages- und Fachpresse veroffent-
licht worden sind.

Das trifft nattrlich ganz besonders fiir die gro3en
wirtschaftlichen Zentralverbande zu, und zwar ist
es ganz gleichgiltig, ob es sich um Gewerkschaften
add Arbeitgeberverbande oder um wirtschaftspoli-
Usche Verbande, wie den Reichsverband der Deut-
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schen Industrie, den deutschen Industrie- und Han-
delstag, den Zentralverband fiir den deutschen Grof3-
handel, den Centralverband des deutschen Bank-
und Bankiergewerbes und die Ubrigen, kaum aufzu-
zahlenden Gewerbeverbande handelt.

In all diesen Verbanden verkdrpert sich die Viel-
gestaltigkeit des gesellschaftlichen Untergrundes,
auf dem das deutsche Staatsgebaude errichtet ist.
Seitdem der Reichswirtschaftsrat besteht, haben
diese Verbande auch noch einen parlamentarischen
Uberbau erhalten. Freilich ist die Konstruktion die-
ses Uberbaues mit Recht kritisiert worden. Aber
auch in seiner jetzigen mangelhaften Verfassung
(die bedauerlicherweise im Grundzug der endgiltige
Reichswirtschaftsrat wahrscheinlich beibehalten
wird), ist der Wirtschaftsrat aufgebaut auf dem
Prasentationsrecht der einzelnen Verbande. Die Ab-
geordneten zum Reichswirtschaftsrat sind zwar die
wirtschaftlichen Gutachter des gesamten deutschen
Volkes und an sich in ihrer Gutachtertatigkeit voll-
kommen frei. Aber sie sind trotzdem natirlich
zwar nicht an das Mandat, aber doch an die Leistun-
gen und Forderungen ihrer Verbdnde gebunden. Alle
Lebensregungen der Verbande gelangen an den
Reichswirtschaftsrat. Teils indem die Eingaben oft
schon in der Urschrift den Mitgliedern des Reichs-
wirtschaftsrates genau wie den Parlamenten zur
Kenntnis gelangen, teils aber auch in den Debatten
der Kommissionen des Reichswirtschaftsrats.

So berechtigt viele Vorwurfe gegen den Reichs-
wirtschaftsrat sein mdgen, bin ich doch Uberzeugt,
dalR man insbesondere in Wirtschaftskreisen den
Vorwurf, dalR der Reichswirtschaftsrat nichts leiste,
zuriickweisen wirde, wenn man in der Offentlich-
keit Gberhaupt etwas mehr davon wil3te, was im
Reichswirtschaftsrat vor sich geht. Der Reichswirt-
schaftsrat arbeitet in letzter Zeit Uberhaupt voll-
kommen unter AusschluB der Offentlichkeit, denn
die Arbeit wird dort lediglich in den Kommissionen
getan. In diesen Ausschiissen, insbesondere im wirt-
schaftspolitischen, im finanzpolitischen, im sozial-
politischen und im Erndhrungsausschull, finden das
ganze Jahr hindurch Verhandlungen statt, deren
stenographische Aufzeichnung nun bereits ganze
Schranke, wahrscheinlich sogar Schrankreihen fillt.
Sie werden nicht gedruckt. Sie werden in einer ge-
ringen Zahl von Durchschlagen an die Lander-
regierungen und an die zustandigen Ministerien ge-
schickt, und sind nur sehr schwer denjenigen, die
praktisch oder wissenschaftlich an den Materien
interessiert sind, zuganglich. Die Reichstagsabge-
ordneten, die das unumschrankte Benutzungsrecht
am gesamten Material haben, kimmern sich nur
wenig darum; sie wiirden, wenn sie sich einmal diese
Protokolle anschauten, erstaunt sein, wie Vviel
Arbeit sie sich sparen kdnnten, weil sie vor den
parlamentarischen Konimissionsberatungen
sehr grindlich getan ist.
ratungen

bereits
In diesen Ausschul3be-
ist vielfach unendlich viel interessanter
und sehr viel eingehender behandelt jeder Gedanke
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und jede Gedankenreihe zu finden, die hinterher
auf den Tagungen der wirtschaftlichen Verbande
einmal in Erscheinung treten. Entweder sind sie
vorgetragen von den Mitgliedern des Reichswirt-
schaftsrats, die von den betreffenden Verbanden
entsandt sind, oder von Sachverstandigen aus den
Verbandskreisen, die von den AusschuBmitgliedern
eingehend vernommen worden sind.

Die Protokolle des Reichswirtschaftsrats, soweit
es sich nicht um die stenographischen Berichte der
selten stattfindenden Vollversammlungen handelt,
erscheinen nicht im Druck, weil das vertrauliche
Material, das angeblich in ihnen enthalten ist, nicht
profaniert werden soll. Sehr oft ist es mit der Ver-
traulichkeit des Materials nicht weit her, noch ofter
aber verblaBt die Notwendigkeit zur Vertraulich-
haltung mit der Zeit immer mehr. Wenn diese
Protokolle von der Offentlichkeit kontrolliert wer-
den konnten, so wirden sie ein interessantes Bild
davon ergeben, woher oft die Weisheiten stammen,
die hinterher auf o&ffentlichen Verbaudstagungen
vorgetragen oder von einem Regierungsvertreter vor-
gelesen werden, der sich dadurch mit dem Scheine
hochster Weisheit umgibt. Ich winschte z. B, es
wirden einmal vom Jahre 1921 an die Protokolle
Uber die Verhandlungen des finanzpolitischen Aus-
schusses des Reichswirtschaftsrats Uber die Ver-
suche, die Wahrung zu stabilisieren und die Reichs-
bank zu reformieren, vertffentlicht werden. Oder
es wirden die Protokolle des wirtschaftspolitischen
Ausschusses und des Reparationsausschusses Uber
die groBen Debatten verdffentlicht werden, die dort
Uber krisenhafte Erscheinungen, iber die Notwen-
digkeit, mehr zu arbeiten, tGber die Modglichkeit der
Reparationsleistung usw. gefihrt sind. Man wirde
die Rentenbank fir kein Wunder mehr halten, die
Zuteilung des Entdeckerpreises fir die Wahrungs-
stabilisierung an einzelne Personen wiirde vermut-
lich ganz anders als augenblicklich vorgenommen
werden, und die Gloriole manches Bankdirektors
hinsichtlich seiner Fahigkeit, die Entwicklung der
Kredit- und ZinsVerhaltnisse vorauszusetzen, wiirde
wesentlich verblassen.

Wenn ein Mitglied der Regierung, insbesondere
die Fachreferenten in den verschiedenen Ministerien,
oder ein Mitglied des Reichswirtschaftsrats, wahr-
scheinlich aber auch die Mitglieder des Reichstags
gezwungen sind, der Jahrestagung eines wirtschaft-
lichen Verbandes beizuwohnen, so mulR sie ein Ge-
fuhl der Langeweile beschleichen, weil sie alles, was
sie dort vernehmen, schon in Hunderten oder gar
in Tausenden Variationen das ganze Jahr hin-
durch gehort haben. Entweder handelt es sich um
Materien, Uber die die Kampfe schon abgeschlossen
sind, oder die Kampfe toben noch, dann sind die
Gesichtspunkte, die fir oder gegen die Sache gel-
tend gemacht werden, an den bezeichneten Stellen
schon lange bekannt. Deshalb darf man wohl mit
Recht sagen, daR all diese Tagungen einen auf-
klarenden Wert fur diejenigen kaum noch haben,

die aktiv oder passiv fir die Aufklarung wirklich
in Betracht kommen. Trotzdem ware es falsch, diese
Tagungen als wertlos zu bezeichnen. Ihr Wert liegt
zunachst in der propagandistischen Wirkung fir die
Verbande und damit fir die organisatorische Volks-
beeinflussung Uberhaupt. Das einzelne Mitglied
oder diejenigen Schichten, die noch zu Mitgliedern
zu werben sind, wird durch die Intensitat der
Tagung, durch die mehr oder weniger grole Auf-
merksamkeit, die die Regierung durch die Entsen-
dung von Vertretern bekundet, auf die Institution
hingewiesen. Und solch Hinweis ist immer wieder
notwendig, wenn diejenigen Schichten, die in Be-
tracht kommen, moglichst vollzahlig erfat werden
sollen. Dann aber besteht die Wichtigkeit dieser
Tagung fur die Delegierten und fiar die Mitglieder
der reichsumfassenden Verbande darin, daBl sie ain
Tagungsort mit Berufsgenossen aus anderen Land-
strichen, vor allem aber auch mit solchen Persénlich-
keiten Zusammentreffen, die sie in ihrer Heimat
nicht kennen lernen. Deshalb ist ja bei all diesen
Veranstaltungen vielfach von groRerer Wichtigkeit
als die offizielle Tagung selbst der gesellschaftliche
Teil. Wer die Untergrinde und die Szenerie der
Politik und der Wirtschaftspolitik wirklich kennt,
weill ja, daB unter Umstanden viel wichtiger als
der griine Tisch, um den sich die offiziellen Ver-
treter bei den Beratungen versammeln, der weille
fisch ist, an dem gefrihstickt oder zu Mittag ge-
gessen wird.

Dazu kommt aber noch eins, was in Deutschland
eigentlich erst ganz klar nach der Revolution er-
kannt worden ist, was in anderen Landern aber be-
reits seit Jahrzehnten bekannt ist, und was nament-
lich in England seit hundert Jahren schon zu einer
Spezialitat ausgebildet wurde: Alle diese Kund-
gebungen kdnnen zu Instrumenten der Politik ge-
macht werden. Gewill kam es in der kaiserlichen
Zeit des ofteren vor, daR ein Minister zur Be-
griBung eines Kongresses oder bei der Tafel eine
bedeutsame Rede hielt, aber es ist erst neuerdings
Usus geworden, dal die fihrenden Staatsméanner
Deutschlands die Gelegenheit solcher Kongresse
gern ergreifen, um Reden zu halten, die Uber den
engen Rahmen des eigentlich Fachlichen hinaus ins
Politische schweifen. Der Reichskanzler, der AuRen-
minister, aber auch der Finanzminister und der
Wirtschaftsminister haben die Parlamentstribiine
nur beschranktermafien zu ihrer freien Verfigung-
Sie mussen dort ihre Redefeste so feiern, wie sie
durch den parlamentarischen Kalender bestimm!
werden. Aber die politischen Ereignisse, die Not-
wendigkeit, nach auRen zu wirken, lassen sich weder
durch die Dispositionen der Parlamentsprasidenten,
noch dberhaupt durch die Dauer der Parlaments-
sessionen bestimmen. Dabei ist aber noch zu berick-
sichtigen, daR die Amtlichkeit der Parlaments-
triblne eine starkere Zurickhaltung oder eine
engere Prazisierung miandlicher Auslassungen ver-
langt, als manchmal fur die beabsichtigte Wirkung
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Hach auBen hin ertraglich ist. Deshalb kann eigent-
lich gar nicht genug Gelegenheit zu Kundgebungen
Ihr die Staatsmanner geboten werden. Gelegen-
heiten, die sie wahmehmen oder voribergehen
lassen kénnen, je nachdem es ihnen beliebt. Und
als solche Gelegenheiten bekommen die Tagungen
"’irtschaftspolitischer Kdrperschaften, einschlie3lich
~er festlichen Veranstaltungen, eine immer groRere
Bedeutung. Eine Bedeutung, die auch darin liegt,
'lal auf diesen Tagungen direkt rednerisch Person-
lichkeiten und Kreise erfaRt werden, die sonst
I6*mer nur von den Ministern durch das Medium der
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Zeitungen erfalBt werden kénnen und die daher die
Wirkungen ministerieller Reden nur immer durch
die oft starke Abblendung parteipolitischer Agita-

tionen vernehmen. Es ware gerade deshalb zu
winschen, daR in Zukunft unsere Minister nicht
bloR bei denjenigen wirtschaftspolitischen Ver-

einigungen auftauchen, die Unternehmerkreise ver-
einigen, sondern dafl sie viel mehr als bisher — das
gilt namentlich fir den Reichskanzler und den
AuBBenminister — auch bei den Arbeitsgewerk-
schaften und den Angestelltenverbdnden der ver-
schiedenen Richtungen persdénlich erscheinen.

Jut JUfocm Ges ®canntamnmonopol$

Das Branntweinmonopol hat von der

Spirituszentrale die Aufgabe uber-

nommen, UbergroBe Mengen von Branntwein unterbringen zu sollen. Um

sie abzusetzen, mufRR es Spiritus fir

technische Zwecke zu

unrentablen

Preisen abgeben und den Verlust durch entsprechende Aufschlage auf den
Preis des Trinkbranntweins decken, dessen Absatz durch diese Verteuerung

eingeschrankt wird.
gehen.

Damit missen auch die Einnahmen des Reichs zuriick-
Eine wirksame Steigerung der Reichseinnahmen ist nur durch eine

Erh6hung der Hektolitereinnahme madglich, die im Januar 1924 auf ihre
jetzige HoOohe herabgesetzt wurde.

Das Branntweinmonopol des Reiches hat, zwaf
U'cht juristisch, aber tatséchlich, das Erbe des alten
Pirituskartells, der Spirituszentrale, angetreten.
as 0konomische Problem, das es zu lésen hat, ist
casselbe Problem, mit dem die Spirituszentrale vor
era Kriege kdmpfen muBte. Der technische Fort-
8chritt der landwirtschaftlichen Produktion fiahrt zu
eiiier standigen Ausdehnung des Kartoffelbaues und
standig steigenden Kartoffelertragen pro Flachen-
einReit. Da von der Kartoffelerzeugung nur ein ver-
altnismaRig kleiner Teil fir die direkte menschliche
, Wahrung Verwendung findet und der Schweine-
estand zur Aufnahme der geernteten Kartoffel-
me«gen in vielen Féallen nicht ausreicht, so ergibt
daraus auf seiten der Landwirtschaft ein
rangen nach steigendem Spiritusabsatz. Gleich-
s te aber gehtin der Verbraucherschaft ein Wandel
V°r sich. Schon in den letzten Vorkriegsjahrzehnten
®ag der Trinkbranntweinverbrauch stetig zurtck.
lese Entwicklung wurde aulRergewdhnlich be-
ANleunigt durch Krieg und Inflation. Die Jahre
24 und 1925 sahen einen raschen Wiederanstieg
es Branntweinkonsums, der jedoch immer noch auf
Hoéhe von nur ca. 30% des Vorkriegskonsums
Ileb. Weiter zeigen sich in der Sphéare des sonstigen
i'anritweinabsatzes Schwierigkeiten, die sich aus der
Konkurrenz anderer Produkte ergeben, und die dazu
""ingen, fir diese Verwendungszwecke den Brannt-
Koin vergallt oder unvergéallt zu einem Preise abzu-
en»der unter den Gestehungskosten liegt. Diese
ofgabe erfahrt insofern noch eine besondere Ver-
o arfung, als sie nicht nur in Deutschland nach
°sung drangt, sondern auch in anderen Landern.

War es vor dem Kriege hauptsachlich nur die Politik
der deutschen Spirituszentrale, Branntwein, der
anders nicht abzusetzen war, unter Verlustpreisen
auf demWeltmarkt zu dumpen,so ist dies inzwischen

ziemlich allgemein (blich geworden. Gleichzeitig
aber ist der Branntweinkonsum der Welt — wahr-
scheinlich — ebenfalls im Rickgang begriffen. W ill

man nun die Branntweinproduktion auf ihrer Hohe
erhalten, so ist man gendtigt, um die Branntwein-
bestande unterzubringen, den Trinkbranntwein ver-
teuert an die Verbraucher weiterzuleiten, um die
Verluste im sonstigen Verkaufsgeschaft ausgleichen
zu kénnen. Dies tat schon die Spirituszentrale, dies
tut auch das Branntweinmonopol in groBem Um-
fange. Daraus ergibt sich, dal fortlaufend der
Branntweinabsatz fur Trinkzwecke verteuert, also
indirekt eingeschrankt wird, um den verlustbringen-
den Absatz von Branntwein fir andere Zwecke auf-
recht zu erhalten oder zu erweitern. Diese Politik
mufB ihr natirliches Ende in dem Augenblick finden,
in dem der Trinkbranntweinabsatz so bedeutungslos
geworden ist, daB eine Besteuerung zugunsten der
anderen Verwendungsarten nicht mehr in ausreichen-
dem MaRe vor sich gehen kann. Die Politik des
hochstmdglichen Branntweinabsatzes grabt sich
selbst ihr Grab. Dies ist um so gewichtiger, als zu
der Besteuerung des Trinkbranntweins zum Zwecke
des Absatzes von Branntwein fur andere Zwecke
noch die staatliche Branntweinsteuer (im Jetzigen
Zustande in Deutschland die sogenannte Hektoliter-
einnahme) tritt. Da der Rickgang des Konsums
durch die Belastung zugunsten der anderen Verwen-
dungszwecke gleichzeitig das Aufkommen aus der
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Hektolitereinnahme des Fiskus schmalert, dirfte die
Folge eine Erhdohung der Hektolitereinnahme, also
verscharfte Besteuerung des Branntweins, sein, bis
die Schraube nicht mehr weiter angezogen werden
kann und unrentable Verwendungsarten abgebaut
werden mussen. Ob das deutsche Monopol schon
an diesem Wendepunkte der Notwendigkeit des
Abbaues unrentabler Verwendungsarten steht, laRt
sich fur den AuBenstehenden natirlich nicht ent-
scheiden. Immerhin betrug der Absatz von Brannt-
wein zum regelmaBigen Verkaufspreise, d. h. Trink-
branntwein, in den ersten sechs Monaten des Ge-
schéftsjahres 1924/25 der Reichsmonopolverwaltung

328 115 hl, in den entsprechenden Monaten des
laufenden Geschéftsjahres nur 274 423 hl. Dieser
Rickgang des Trinkbranntweinkonsums ist vom

fiskalischen Standpunkt aus um so bedenklicher, als
im Etat fur das Finanzjahr 1926/27 die Einnahmen
aus dem Branntweinmonopol auf Grund eines
Jahrestrinkbranntweinabsatzes von 600000 hl ver-
anschlagt sind und erfahrungsgemaf die ersten sechs
Monate des Geschaftsjahres (Oktober—Marz) den
groBten Trinkbranntweinabsatz aufweisen. Will
man also im Rahmen des Voranschlags Einnahmen
erzielen, so dirfte es in erster Linie notwendig sein,
die Hektolitereinnahme Uber 280.— M. pro hl. zu
steigern.

Diesen Weg scheint die Monopolverwaltung selbst
nicht gehen zu wollen; denn sie sieht offensichtlich
die 6konomisch-sozialen Grinde fir den Rickgang
ihrer Einnahmen wund das Anwachsen ihrer Be-
stande nicht deutlich genug ein. Das eine Mittel,
dessen sie sich zur Einnahmesteigerung des Monopols
bedienen will, ist die Herabsetzung der Ubernahme-
preise des Branntweinmonopols. Bei einer Produk-
tion von 1765039 hl, die das Monopol im letzten Ge-
schéftsjahr von allen Brennereien zu {dbernehmen
hatte, stammten {Gber 200000 hl aus sogenannten
Monopolbrennereien, die schon heute auflRerordent-
lich scharf kontingentiert sind und einen wesentlich
geringeren Preis erhalten als die landwirtschaft-
lichen Brennereien. Nimmt man also an, daR die
Ubernahmepreise fir insgesamt P/z Millionen hl
selbst um 20— M. herabgesetzt werden kdnnten, so
ergabe sich immer nur eine Einnahmesteigerung von
30 Millionen Mark im Jahr, die den drohenden Ein-
nahmeausfall nur knapp decken dirfte.

Die zweite Erleichterung der wirtschaftlichen
Situation des Monopols versprechen sich die Richt-
linien des Reichsfinanzministeriums offenbar von
einer Bekampfung der Schwarzbrennerei, die in den

zahlreichen kleinen Obst- und Weinbrennereien
Siddeutschlands in lebhaftem Schwiinge sein
dirfte. Deren legitime Gesamterzeugung wurde

fur das Betriebsjahr 1923/24 auf 17505 hl amtlich
angegeben. Hatte ihre tatsachliche Produktion

selbst das Doppelte betragen, so wiirde sich daraus
fir das Monopol immer noch nur ein sehr geringer
Ausfall ergeben. Die Beseitigung der illegalen
Schwarzbrennerei durch gréBere Sicherungen und
scharfere Kontrolle auf diesem Gebiet wirde zwar
vielleicht die Zahl der Korruptionsfalle in der
Monopolverwaltung vermindern, aber auf die Ein-
nahmegestaltung nur einen geringfigigen Einfluf
haben kdénnen.

Neben diesen 0&6konomischen Problemen steht
jedoch das fiskalische. In dem Graubuch, das die
belgische Regierung im Jahre 1923 zur Reparations-
frage veroffentlichte, war die Forderung aufgestellt
worden, daR der Trinkbranntwein in Deutschland
mit einer Hektoliterabgabe von mindestens 500.— M.
zu belasten sei. Tatsachlich betrug die Hektoliter-
einnahme in den letzten Monaten der Stabilisierung
480.— M. bei einem Verkaufspreis des Trinkbrannt-
weins von 600.— M. Aber am 1. Januar 1924 wurden
Hektolitereinnahme und Verkaufspreis um je
200— M. herabgesetzt, weil die Politik der alliierten
Zollbehdrden im besetzten Gebiet zu einer solchen
Herabsetzung zwang. Gleichzeitig erklarte das
Reichsfinanzministerium offiziell, daR diese Er-
maRigung der Reichseinnahme nur als eine voriber-
gehende zu betrachten sei. Dennoch ist die Hekto-
litereinnahme seitdem nicht mehr verdndert worden.
Einer Veranderung unterlag vielmehr nur der Ver-
kaufspreis, der im Oktober 1924 auf 480.— M. fest-
gesetzt wurde, so daR die Differenz zwischen dem
Verkaufspreis und der Hektolitereinnahme plus
tibernahmepreis, die zur Deckung der Verluste beim
sonstigen Branntweinabsatz dienen muf3, von ca.
70— M. auf ca. 150.— M. erhdht wurde. Am 1 Ok-
tober 1925 wurde der Verkaufspreis und damit diese
Differenz um 50.— M. ermaRigt. Diese ErmafRigung
wurde begrindet damit, daR man hoffe, auf diese
Weise den Trinkbranntweinabsatz zu steigern-
Diese Hoffnung hat sich, wie die oben angegebenen
Zahlen beweisen, als trigerisch erwiesen. Anderer-
seits besteht noch immer die nicht eingehaltene Zu-
sage des Reichsfinanzministeriums vom Januar 1924,
zu Verkaufspreis und Hektolitereinnahme der ersten
Stabilisierungsmonate zuriickzukehren. Blieb der
Branntweinkonsum gegen die ErmaRigung v°in
1. Oktober 1925 unempfindlich, so wird man an
nehmen dirfen, dal auch eine Brhéhung der Hektn
litereinnahme im Umfange von 200. M. nicht eine)
Rickgang des Konsums in entsprechendem h'tn'
fange nach sich ziehen wirde. W ill man also
Einnahmen des Reiches aus dem Branntwein
steigern, so ist dies der gegebene Weg. Auf 1IC
Dauer freilich werden bei der Regelung der Pj0
duktion MaBnahmen getroffen werden missen,
den Entwicklungstendenzen, die wir oben gekeun
zeichnet haben, gerecht zu werden. B. k-
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tmctfcfiaftlicfie Hatigfeit dca Oolferoundo

Qoti Ct. Rrimifjagen

Der Volkerbund hat sich nicht nur

im Interesse sanierungsreifer Staaten

und in der Sammlung wirtschaftlichen Materials, sondern auch auf dem
Gebiet des Abbaus der Zollschranken und der Ein- und Ausfuhrverbote
erfolgreich betatigt.

In Nr. 11 dieser Zeitschrift vom 18. M&arz 1926 ist
sehr zu recht darauf hingewiesen, daR Uber der Be-
urteilung der politischen Leistungen oder Nicht-
leistungen des Volkerbundes seine Tatigkeit auf
mirtschaftlichem Gebiet vielfach Ubersehen wird;
es wird gezeigt, daB der Vdlkerbund wirtschaftlich
besonders auf zwei Gebieten sich betatigt hat,
erstens sozusagen als Sanierungskommission fir
bankrotte Staaten, zweitens als Sammler volks-
wirtschaftlichen, besonders statistischen Materials.
Ein Tatigkeitsfeld, dem sicherlich eine ganz beson-
dere Bedeutung zukommt, ist jedoch kaum andeu-
tungsweise gestreift worden, namlich die Férderung
des internationalen Warenaustausches, man kann
auch sagen — um in der Ausdrucksweise der Volker-
bundfreunde zu bleiben —, die Forderung des in-
ternationalen Wirtschaftsfriedens.

Die Grundlage dieser Tatigkeit ist der Artikel 23
der Volkerbundsatzung, der es den Mitgliedern des
~ Olkerbundes u. a. zur Aufgabe macht, ,die notigen
Anordnungen zu treffen, um die Freiheit des Ver-
kehrs und der Durchfuhr, sowie die gerechte Rege-
lung des Handels zu gewahrleisten und aufrechtzu-
erhalten.* Von alledem, was daraufhin schon getan
oder in Angriff genommen worden ist, seien nur
zn>ei besonders wichtige Aktionen genannt, deren
eine bereits zum AbschluB gelangt ist, wahrend die
andere noch vor dem AbschluR steht, ndmlich das
internationale Abkommen zur Vereinfachung der
Zollformlichkeiten, beschlossen in Genf am 3. No-
vember 1923 (Deutsches Handels-Archiv 1925, Seite
1786) und der Entwurf einer internationalen Verein-
barung zur Aufhebung der Ein- und Ausfuhrver-
bote und -beschrankungen. An beiden hat Deutsch-
lund auf Einladung des Vdlkerbundes mitgewirkt,
an dem Abkommen durch Entsendung einer Dele-
gation, an den Verhandlungen, die zur Aufstellung
des Entwurfs gefuhrt haben, durch Entsendung
oioes Sachverstandigen.

Das Abkommen Uber die Zollférmlichkeiten ist

von 32 Staaten, darunter 3 Nichtmitgliedern
des Volkerbundes unterzeichnet und bisher
von 11 Staaten ratifiziert worden, von
Peutschland m it Wirkung vom 30. Okto-

ber 1925. Die Bedeutung des Abkommens geht Uber
die einer bloBen ,Empfehlung” hinaus. Es enthalt
vielmehr fur die vertragschlieBenden Parteien auf
dem Gebiete des formalen Zollwesens eine Reihe
bindender Verpflichtungen, die sich beziehen auf
die Verdffentlichung der Verordnungen und Aus-
fihrungsbestimmungen tber Zollférmlichkeiten,
Zolltarife und Ein- und Ausfuhrverbote, Mitteilung
v°n Tarifanderungen usw. an das Volkerbund-
sekretariat und an das Internationale Bureau m
Brissel, die zollfreie Einfuhr von Warenproben und
Mustern, die Vorlegung von Ursprungszeugnissen,
aof Konsulatsfakturen, auf die durchgehende Be-

forderung von Reisegepack usw. Da ein Teil der
durch diese Verpflichtungen eingefihrten Erleich-
terungen im internationalen Warenverkehr in
Deutschland bereits durch innere Gesetzgebung ein-
gefuhrt war, liegt fir Deutschland der besondere
Wert dieses Abkommens, abgesehen davon, daR bei
dieser Gelegenheit Deutschland zum erstenmal
wieder als gleichberechtigter Partner am Verhand-
lungstische saB, darin, dall es der deutschen Aus-
fuhr ohne Gegenleistung diese Verginstigungen in
denjenigen Vertragsstaaten gewahrt, die sie autonom
noch nicht eingefihrt hatten.

AuRBer den bindenden Verpflichtungen und einer
Reihe von ,Empfehlungen®, die jedesmal von der
stereotypen Wendung ,Es ist erwiinscht, daR die
Staaten . . .“ eingeleitet werden, enthalt das Ab-
kommen noch Verpflichtungen, die infolge der ge-
machten Vorbehalte und Beschrankungen mehr den
Charakter von Empfehlungen haben. Hierinteressiert
besonders der Artikel 3 des Abkommens, der die
Vertragsstaaten verpflichtet, ,sobald die Umstande
es ihnen gestatten, alle MaBnahmen zu treffen und
anziwenden, die geeignet sind, die Aus- und Ein-
fuhrverbote und Beschrankungen auf ein Mindest-
maf herabzusetzen.”

Ernsthafte Bestrebungen, die fur den
nationalen Handel besonders hinderliche AufR3en-
handelskontrolle zu beseitigen, waren schon auf
friheren internationalen Konferenzen, so auf der
Brisseler Finanzkonferenz (1920), in Porto Rosso
(1921) und Genua (1922) zu Tage getreten. Im Herbst
1924 beschloR nun die Volkerbundsversammlung der
praktischen Lésung der Frage naherzutreten und
beauftragte durch den Rat den WirtschaftsausschuR3,
die Frage einer Verstandigung zwischen Mitglieds-
und Nichtmitgliedsstaaten Uber die endgiltige Ab-
schaffung der Ein- und Ausfuhrverbote und Be-
schrankungen zu prifen. Der Wirtschaftsausschufd
holte, daraufhin von einer groBen Anzahl von
Staaten, darunter auch von Deutschland, schrift-
liche Gutachten zu der Frage ein und lud Uberdies
Deutschland, Osterreich, Ungarn und Jugoslawien,
welch letztere zwar Mitglieder des Bundes, nicht
aber im Wirtschaftsausschuf3 vertreten sind, ein,
zu den Beratungen des Ausschusses Sachverstandige
zu entsenden. Die ganze Frage wurde in wieder-
holten Sessionen des Ausschusses, und zwar in der
Frihjahrssession 1925 unter Mitwirkung von Sach-
verstandigen der genannten vier Lédnder eingehend
beraten und so weit gefordert, dal zu Ende vorigen
Jahres allen beteiligten Staaten der ,Entwurf einer
internationalen Vereinbarung dber die Aufhebung
der Ein- und Ausfuhrverbote und Beschrankungen
vorgelegt werden konnte mit dem Ersuchen, ihn den
wirtschaftlichen Organisationen zur Priafung und
Stellungnahme vorzulegen und gegebenenfalls
selbst Stellung dazu zu nehmen.

inter-
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Der Entwurf enthalt zunachst die Verpflichtung
far die vertragschlieBenden Staaten, binnen sechs
Monaten alle Ein- und Ausfuhrverbote und Be-
schrankungen aufzuheben und derartige Verbote
und Beschrankungen in Zukunft nicht mehr zu er-
lassen noch beizubehalten. Ausgenommen von der
Verpflichtung sollen nicht-wirtschaftliche Ein- und
Ausfuhrverbote sein, die zum Zwecke der Landes-
sicherheit, der o6ffentlichen Sicherheit und Ordnung,
der Offentlichen Gesundheit, aus veterindr- und
pflanzenpolizeilichen Gesichtspunkten, zum Schutz
von staatlichen Monopolen usw. erlassen werden.
Wirtschaftliche Ausnahmeverbote sollen nur mit
Ricksicht auf auBergewdhnliche und anormale Ver-
héltnisse und zum Schutz wirtschaftlicher und
finanzieller Lebensinteressen fir die Dauer solcher
Ausnahmezustande zulassig sein. Die deutsche
Regierung hat diesen Entwurf dem Vorlaufigen
Reichsmiriscliaftsrat zur Begutachtung vorgelegt, der
in seinem Gutachten dem Grundgedanken des Ent-
wurfs zustimmte, jedoch eine allgemeine Stabili-
sierung der Wahrungen als eine notwendige Voraus-

setzung fur den AbschluBR einer solchen Verein-
barung bezeichnete. Sobald diese Voraussetzung
aber gegeben sei, konne der Grundsatz ohne die vor-
gesehene allgemeine Ausnahme durchgefuhrt wer-
den, da eine solche Ausnahmeklausel leicht zu einer
Umgehung der Verpflichtung miBbraucht werden
kdnne. Inzwischen durften auch die Gutachten
anderer Lander in Genf eingegangen sein, und man
wird mit Spannung das Ergebnis abwarten dirfen.

M it diesen beiden Arbeiten hat der Vdlkerbund
ohne Zweifel eine wichtige Vorarbeit auf dem Ge-
biete der internationalen Wirtschaftsverstandigung
geleistet, und es ist zu erwarten, daB, wie bereits
das Abkommen Uber die Zollféormlichkeiten, auch
eine Vereinbarung Uber die Frage der Ein- und Aus-
fuhrverbote in kunftigen Handelsvertragen die
Grundlage fiur die Regelung dieser Fragenkomplexe
bieten wird. Es versteht sich, daR auch die VVeli-
mirtschaftskonferenz von dieser Arbeit des Vdlker-
bundes profitieren und ihrerseits durch ihre
Arbeiten die Tatigkeit des Volkerbundes auf diesem
Gebiet befruchten wird.

Die pcoblcmc Gec IHJodje

Es hat immerhin vier

DIE GROSSE WIRT- Monate gedauert, bis der
SCHAFTS-ENQUETE Plan der Reichsregierung,
— [ ] — eine Enquete-Kommission
zur Untersuchung der Erzeugungs- und Absatz-
bedingungen Deutschlands einzusetzen, festere Ge-
stalt gewonnen hat. Das Gesetz ist nun angenommen
und publiziert, die vom Reichstag und Reichswirt-
schaftsrat zu benennenden Mitglieder stehen fest,
auch die Reichsregierung scheint ihre Wahl getroffen
zu haben und man kann nur hoffen, daR die Kom-
mission durch energische und schnelle Arbeit einen
Teil der schon verlorenen Zeit wieder einbringen
wird. Von den Einzelbedenken, die wir seinerzeit
(in Nr. 3 des laufenden Jahrgangs) gegen den Re-
gierungsentwurf geltend gemacht haben, ist freilich
durch die Veranderungen, die er im Reichstag er-
fahren hat, keine einzige beseitigt worden. Im Gegen-
teil sind einige neue hinzugetreten. Wéa&hrend nach
dem Regierungsentwurf von Reichstag, Reichswirt-
schaftsrat und Reichsregierung je acht Mitglieder zu
ernennen waren, ist die Zahl auf 11 Mitglieder fir
den Reichstag und je neun fir Reichswirtschaftsrat
und Reichsregierung erhéht worden, — anstatt dal
man lieber die Anzahl der unabhéngigen Sachver-
standigen, die von der Kommisson kooptiert werden
kénnen — sechs an der Zahl — vermehrt hatte. Im
Ubrigen zeigt die Wahl, die der Reichstag getroffen
hat, daR man sich auch hier nicht von einer rein
parteipolitischen Betrachtung der Frage loslésen
konnte; man wéahlte fast durchweg Parlamentarier
(mit zwei Ausnahmen, von denen eine der unseren
Lesern als Mitarbeiter wohlbekannte Agrarpolitiker
Dr. Baade ist), ohne zu bedenken, daR selbst den-
jenigen Parlamentariern, die an sich Gber geniligende
Schulung und Kenntnisse fir diese neue Art von
Arbeit verfigen, im allgemeinen die Zeit mangelt,
um sich grundlich in die zur Diskussion stehenden

Fragen einzuarbeiten. Es ist ein schwerwiegender
Irrtum zu glauben, dafl allein lange ,Erfahrung*
hier ausreiche, vielmehr missen die Kommissions-
mitglieder, die an den Arbeiten aktiv teilnehmen
mussen, die zu behandelnde Materie so grindlich
kennen, dall sie bei der Befragung der als Zeugen
fungierenden Interessenten in der Lage sind, allen
Versuchen zur Umgehung peinlicher, auf konkrete
Tatsachen gehende Fragen durch ein regelrechtes
Kreuzverhdr entgegenzutreten. Die Art, wie der
Reichstag die Angelegenheit behandelt hat, spricht
sehr dafir, daR ihm groRenteils viel weniger darauf
ankam, durch Ernennung unabhangiger Sachver-
standiger die Arbeit der Kommission zu férdern, als
umgekehrt durch die Entsendung zuverlassiger Po-
litiker als Aufpasser unbequeme Feststellungen und
Ergebnisse zu verhindern. (Auch der Reichwirt-
schaftsrat scheint von solchen Tendenzen nicht ganz
frei gewesen zu sein.) Sehr charakteristisch fir diese
Einstellung ist auch, daB der Reichstag die Re-
gierungsvorlage dahin erganzt hat, dalR neben den
ordentlichen Mitglieder auch Ersatzleute zu be-
stellen sind, jedoch nicht fir die sechs vom Ausschufl}
selbst zu kooptierende Mitglieder! Man will eben
verhiten, daR im Falle voribergehender Behin-
derung eines Mitgliedes irgendeine Partei, die dieses
Mitglied ,entsandt* hat, Uber die Arbeit des Aus-
schusses nicht laufend unterrichtet wdirde. Man
darf nur hoffen, daR diese Ersatzleute, die regel-
mafRig in gleicher Weise wie die ordentlichen Mit-
glieder an den Sitzungen teilnehmen dirfen, nicht
auch noch das Recht, zu reden und zu fragen, zu-
gestanden wird, solange das von ihnen vertretene
ordentliche Mitglied vorhanden ist; denn eine Kom-
mission von 64 Mitgliedern ware vollig arbeitsunfahig
— Auch die Personlichkeiten, fur die sich die
Reichsregierung, zum Teil wohl unter dem Einfluf
der Léander, entschieden hat, sind nicht durchweg
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geeignet, die hier vorgebraehten Bedenken Uber die
Zusammensetzung des Ausschusses zu zerstreuen.
Unter den AgrarPolitikern vermift man Namen wie
Aereboe und Sering, und dall als einziger Wissen-
schaftler, abgesehen von den Agrar-, Sozialpoliti-
kern. und Statistikern, Professor Harms aus Kiel
fungiert, ist bei aller Bedeutung, die ihm als Leiter
des groBen Weltwirtschaftlichen Instituts in Kiel
zukommt, doch nicht zu billigen. Moglich wéare es
vielleicht, dall die Kommission ihre groRen Auf-
gaben — zunéachst soll in Angriff genommen werden:
Bedeutung des Achtstundentages, Belastung der
Wirtschaft durch Steuern, Frachten usw., Lage der
Landwirtschaft, gewerbliche Unternehmungsformen
~ trotz ihrer unglnstigen Zusammensetzung noch
einigermalRen bewaltigte, wenn ihr ein gentgender
Stab wissenschaftlich geschulter Sekretdre zur Seite
gestellt wirde, der das Material, und vor allem
detaillierte Fragebogen vorzubereiten hatte. Aber
freilich kann auch durch solche MaBRRnahmen eine
energische, auf umfassender Sachkenntnis beruhende
Lerhandlungsleitung nicht ersetzt werden.

~ Die Aktien der zum Ost-

OER STAATSKOMMISSAR merke-Konzern gehéren-
GREIFT EIN! den Unternehmungen sindf
----- — in den letzten Wochen

irnmer mehr zum Objekt einer lberschwenglichen
/ ilgesspekulation geworden. Im Anschluf an die
Pinerhalb der Konzernverwaltung entstandenen Dis-
sonanzen hat die Kursspanne zwischen den vertrag-
f'ch gleichgestellten Werten sich so vergroRert, dafl
SchultheiR zeitweise mit 180 % doppelt so hoch
dotierten wie Kahlbaum, wahrend Ostmerke mit
ca. 150 % n&aher an SchultheiB als an Kahlbaum
Blieben. Die Differenz anderte sich von Tag zu Tag
|z- Z. ist sie geringer), jeder Phase dieses eigenartigen
fnteressenkampfes folgend. Seitdem vor sieben
Wochen die Rechtslage an dieser Stelle eingehend
erdrtert wurde, hat sich der Kampf fast romanhaft
sP&nnend zugespitzt. Als damals die Offentlichkeit
s,ch der Angelegenheit annahm und mit aller Ent-
schiedenheit fir die gefahrdeten Kahlbaum-Aktionare
Stellung nahm, wurde es zunachst stiller. Die Kon-
zernverwaltung fihlte die 6ffentliche Meinung gegen
sich und wollte eine Beruhigung abwarten. Die
erhobenen Vorwiirfe waren ja auch schwer genug,
innerhalb einer dreigliedrigen Gemeinschaft hat man
her einen Gesellschaft zwei Hauptobjekte genommen
und wahrend der Inflation verkauft. Der Erlds,
N auch sonstige Guthaben blieben bei der Zentrale
s*ehen und wurden in Papier abgerechnet. Damit
i'aren automatisch groRe Teile des Vermdgens an
iio beiden anderen ubergeflossen. Und nun soll die
Verarmte Gesellschaft wegen ihrer Armut vertraglich
schlechter gestellt werden, als die, die sich auf ihre
Rosten bereichert haben! Das wéare ohne Zweifel
eine schreiende Ungerechtigkeit und ein Verstof
logen jede kaufméannische Moral. Und doch hat der
Dan Firsprecher gefunden, denen man ein Eintreten
A 1 diese schlechte Sache nicht zugetraut hatte. Der
, nfsichtsratsvorsitzende von Schulthei, General-
°nsu/ Eugen Landau, hat, wie berichtet wird, 6ffent-
Joh in schroffer Form die Lésung oder Anderung der

emeinschaft fur notwendig erklart und andere

OQzernfreunde ebenfalls. — Zunachst glichen die

Olzernbanken die Kurse etwas an, bis man den
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Augenblick zu erneuter Aktivitat fir gekommen
hielt. Vorsichtig wurden Tag fir Tag die Schultheil3-
Aktien gjetrieben. Aber die Kahlbaum-Aktionare
wurden unruhig. Gerlchte kamen auf, daR der
Fusionsplan schon fertig sei, Schultheil sollte an-
geblich Ostwerke im Verhéltnis von 4 :3 und Kahl-
baum im Verhéltnis von 2:1 aufnehmen. Ob diese
Angaben richtig waren, ist bis heute nicht zu Uber-
sehen, aber sie haben den Stein ins Rollen gebracht.
Der Aufsichtsratsvorsitzende von Kahlbaum und
Ostwerke, Dir. J. Stern, der eine qualifizierte
Minderheit von Kahlbaum-Aktien besitzt, trat in
einer Zuschrift an eine Zeitung offen gegen die Plane
seiner Verwaltungskollegen auf. Darob entstand
groBe Entristung auf der anderen Seite. Man fand
es unerhort, da ein Verwaltungsmitglied es wagte,
zum Schutz seiner Interessen in die Offentlichkeit zu
gehen und deutete an, dall es mit seiner Zugehorig-
keit zur Verwaltung nicht mehr lange dauern werde.
Vergessen wurde nur, dal Eugen Landau eigentlich
noch voreiliger war, zwar nicht schriftlich, aber
doch mundlich in Klubs und an der Bérse. Man hatte
also gerechterweise beiden den Stuhl vor die Tar
setzen mussen. Schlie3lich bildete sich ein Schutz-
komitee der Kahlbaumaktiondre, das Rechtsautori-
taten heranzog. Vor allem aber schlug die Spe-
kulation Larm. Ein Bankier, der in Schultheil
a la baisse und in Kahlbaum & la hausse engagiert
war, lief zur Presse und entfaltete Angriffe gegen
die Verwaltung. Ludwig Katzenellenbogen, der
Hauptaktionar von Ostwerke wund Minderheits-
aktionar von Kahlbaum und Schulthei, wurde per-
sdnlich verantwortlich gemacht. Dieser bezeichnete
seinerseits alles als eine Psychose und erklarte, es
wirde gar nicht Gber eine Fusion verhandelt und
fur die néchste Zeit sei auch nichts zu erwarten. |In
der Tat scheint der Angriff gegen Katzenellenbogen
auch verfehlt. Die an SchultheiR interessierten
GroRbanken sind viel eher die treibenden Krafte als
er, weil sie als einseitige Aktionare die von Schultheil3
an Kahlbaum zu zahlenden Zuschiisse (im letzten
Jahr angeblich einige Millionen) viel starker ver-
spliren. Im Augenblick héchster Nervositat hat nun
der Staatskommissar der Borse eingegriffen. D. h.
bisher ist er nur in eine Prifung der Angelegenheit
eingetreten. Die Prifung wird einige Zeit dauern,
dann wird das Ergebnis dem Minister vorgetragen
und dann wird — wahrscheinlich nichts dabei her-
auskommen! Die Befugnisse des Staatskommissars
sind nach dem Bérsengesetz nicht sehr weitgehend.
Trotzdem hat er sie manchmal nur mangelhaft aus-
genutzt. So hat man vergeblich sein Veto erwartet,
als die unsinnigen Kurse am Kriegsanleihemarkt zu
schweren Schadigungen des Publikums fihrten und
als im Markt der unnotierten Werte manches nach
Betrug aussah. Jetzt endlich hat er sich zur Initiative
entschlossen, aber, wie es scheint, ohne geniigende
Unterlage. Eine Schadigung berechtigter Kahlbaum-
interessen ist bisher nicht eingetreten und auch nicht
versucht worden. Bisher hat man lediglich Grund
zu der Annahme, daR ein solcher Versuch gemacht
werden soll. Das genilgt zwar, um die Selbsthilfe der
Minderheit zu rechtfertigen, aber bildet keine geni-
gende Unterlage fir eine Staatsaktion. Allerdings
bestatigt es sich, dalR die Prospekte der Gesellschaften
ungentgend und sogar falsch waren. Wichtige Teile
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des Interessengemeinschafts-Vertrages sind ver-
schwiegen worden und die Gemeinschaft ist als ein
einheitliches Ganzes geschildert worden, wéahrend in
W irklichkeit zwei sehr verschiedene Vertrdage be-
stehen und die Gemeinschaft Ostwerke-Kahlbaum
einen ganz anderen, engeren Charakter hat, als die
dieser beiden mit Schulthei. Aber Prospektfehler,
so sehr sie auch zu verurteilen sind, konnen doch
praktisch RegreBpflichten erst dann auslésen, wenn
eine Schadigung eingetreten ist. (Wie wiill Gbrigens
die Zulassungsstelle dieses schlimme Vorkommnis
rechtfertigen?) Es besteht demnach der Eindruck,
daR zwar die Energie, die von allen Seiten aufge-
wandt wird, nicht nutzlos verpuffen wird, aber daR
eine Austragung der Gegensatze einstweilen nicht zu
erwarten ist. Die Trager des Fusionsgedankens haben
in ein Wespennest gestochen und werden wohl kaum
den Mut aufbringen, jetzt ihren Plan zu verwirk-
lichen, schon im Hinblick auf die moralische Auto-
ritdt des Staatskommissars. Inzwischen wird man
wahrscheinlich dem Hauptopponenten eine Abfin-
dung anbieten. Ob dieser gewillt ist, des Prinzips
wegen eine profitable Verstandigung abzulehnen,
mull abgewartet werden. Greift er zu, so sind die
freien Kahlbaum-Aktionare spater vollig der Wiillkar
der GroRaktionare preisgegeben. Eine Schutzver-
einigung bleibt also notwendig, zumal die Verwaltung
es bemerkenswerterweise strikt ablehnt, die Aufrecht-
erhaltung der Vertrage auch nur fir die nachste Ge-
winnausschittung zu versprechen.

'5=5 Der ZusammenschluB in

DONNERSMARCK UND der oberschlesischen Mon-
BALLESTREM tanindustrie scheint nun

— endlich vor seiner Ver-

wirklichung zu stehen. Die Behdrden, die bekannt-
lich den ZusammenschluR zur Vorbedingung des
Hilfskredits gemacht haben, der die oberschlesischen
Eisenwerke, Oberbedarf und Caro-Hegenscheidt,
vor der Uberschuldung retten soll, haben offenbar
gegen die letzte Form der lange gesuchten Ver-
standigung zwischen den beteiligten Gesellschaften
nichts mehr einzuwenden. Bald nach der Hilfs-
aktion dirfte daher auch die neue Trustgriindung
von Oberbedarf, Caro-Hegenscheidt und Donners-
marck perfekt werden und mit einer erheblichen Be-
lastung von 56 Millionen Mark Reichs- und Staats-
krediten ins Leben treten, deren Gegenwartswert
trotz auBerordentlich ginstiger Zins- und Tilgungs-
bedingungen von Regierungsseite noch immer mit
etwa 21 Millionen Mark beziffert worden ist. Weniger
zufrieden mit dieser Entwicklung ist die Minoritat
der Donnersmarck-Aktionare — Uber 70 % des Ka-
pitals gehodren bekanntlich Oberbedarf —, die ihr
bisher sehr rentables Unternehmen, das noch bis
heute keinerlei Bankschulden zu kontrahieren
brauchte, zu einem sehr wesentlichen Teil in eine
Gesellschaft aufgehen sehen, die jetzt bereits bis an
die wahrscheinliche Grenze ihrer Ertragsfahigkeit
vorbelastet ist. Diese Wahrscheinlichkeit wird zur
Genuge durch die Tatsache belegt, dalB die offent-
liche Hand auf die Einbringung eines Drittels der
Kuxe der wertvollen Abmehrgrube aus dem Donners-
marck-Besitz besonderen Wert gelegt hat, um dem
Trust Uberhaupt erst ausreichende Ertragswerte als
Grundlage fiur den Hilfskredit zu verschaffen. Die

strengen Vorbedingungen, die der Kreditgeber fir
Dividendenzahlungen des kinftigen Trusts auf
Jahre hinaus diktiert und die zunéchst funf ziemlich
sichere dividendenlose Jahre vorschreiben, recht-
fertigen den Skeptizismus dem neuen Gebilde
gegeniber. Angesichts dieses Kernpunktes der An-
gelegenheit, unter dem Gesichtswinkel Donners-
marcks gesehen, hat es keine allzu erhebliche Be-
deutung, daB die Donnersmarckhitte fir den Teil
der Belastung, der rechnerisch auf ihren 25prozenti-
gen Trustanteil entfallt, eine gewisse Entschadigung
erhalt. Man hat die betreffende Summe zum
Reichsbankdiskontsatz kapitalisiert, und der Trust
soll sie der Donnersmarckhitte zu 7 % verzinsen
und in 10 Jahreszahlungen erstatten. Zur Sicherung
werden etwa 10 Millionen Mark Trustaktien hinter-
legt. Ob damit die Verschuldung des Trusts fir die
Donnersmarckhiitte ,unempfindlich® gemacht ist,
wie die Vorbedingung lautete, unter der die Ver-
waltung zum AbschluR der Fusion erméachtigt wor-
den ist, mag dem Streit der Parteien und der Ent-
scheidung der bereits angerufenen Gerichte uber-
lassen bleiben. Die engere Verbindung der sehr un-
glnstig gestellten oberschlesischen Eisenindustrie
m it wertvollen Kohlengruben, wie sie Donnersmarck
besitzt, mag fir die Eisenwerke eine ebenso drin-
gende Lebensnotwendigkeit sein wie der Zusammen-

schluB untereinander — fir die Donnersmarck-
Aktionare, denen bisher die Gewinne der rentablen
Kohlengruben allein zuflossen, bedeutet sie — zu-

nachst wenigstens — eine Verschlechterung ihres Be-
sitzes. Wenn der Donnersmarck-Verwaltung das
Organ fiur diese Beobachtung zu fehlen scheint, so
ist das in der Tat nur damit erklarlich, daR die Ver-
waltung von Donnersmarck und die Verwaltung von
Oberbedarf zum guten Teil identisch und jedenfalls
beide von graflich Ballestremschen Gnaden ab-
hangig sind. Diese komplizierte Situation hat offen-
bar bereits friher bei ihr gewisse Organe versagen
lassen, die bei der Leitung so respektabler Unter-
nehmungen eigentlich korrekter funktionieren
sollten. Denn die Feststellung, dal die Verwaltung
Finanzwechsel fir Oberbedarf mit der Unterschrift
der Donnersmarckhitte versehen hat, blieb unwider-
sprochen. Jetzt hat die mit der gesamten Trans-
aktion bezweckte Schuldenkonsolidierung bei Ober-
bedarf und Caro-Hegenscheidt fir die Verwaltung
von Donnersmarck offensichtlich eine Bedeutung an-
genommen, die sie fir die an Oberbedarf nicht inter-
essierten Aktiondre niemals besitzen kann. Es is*
sicher richtig, wenn Herr Sidekum in der letzten
Generalversammlung der Donnersmarckhiitte meinte-
auch der Kohlenabsatz Donnersmarcks sei von der
Fortexistenz der oberschlesischen Eisenindustrie ab-
hangig, doch ist auch die Entgegnung der Opposition
beachtenswert, daR die Betriebe auch dann fort-
existieren und schlielich zu einem lebensfahigen Zu-
sammenschluB auch mit der Kohle gebracht werden
miRten, wenn keine Substanzhingabe der Donners-
marckhitte den Bestand der beiden anderen Gesell'
schéaften sichern wirde. Nun liegt der von den
Behorden gewéahlte Weg der sofortigen Fusion
sicherlich im o6ffentlichen Interesse, und zwar nich
nur um der stark engagierten Staatsbank willen, son-
dern vor allem, um neue wirtschaftliche Erschitte-
rungen zu vermeiden. DaB aber die unabhangigill
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Donnersinarck-Aktionare ihren Kohlenbesitz allein
®egen nur sehr skeptisch zu bewertende Trustanteile
hergeben sollen, verlangt das o&ffentliche Interesse
keineswegs, um so weniger, als die Ballestremsche
Verwaltung zur Leistung einer Entschadigung in
jrgendeiner Form doch in der Lage sein sollte. Hinzu
kommt, daB durch die gleichzeitig geplante Fusion
der Abmehrgrube m it der Ballestremschen
Gastellengogriibe (eine im Interesse rationeller Ar-
beit vielleicht ebenfalls durchaus berechtigte Trans-
aktion), den Donnersmarck-Aktionaren auch auf Ge-
schaftsgebarung und Gewinnverteilung bei ihrem
aulRerhalb des Trusts bleibenden Hauptbesitz jeder
EinfluR genommen wird. Nachdem die Opposition
Ui der auf ihr Verlangen einberufenen General-
versammlung, die sich nochmals mit diesen Pro-
jekten zu befassen hatte, wiederum nicht durchge-
drungen ist, geht sie auf dem bereits beschrittenen
Klagemeg weiter. Die Anfechtungsklage, tUber die
n°ch keine materielle Entscheidung vorliegt, da sich
zunachst zwei Instanzen mit Formalien beschaftigt
haben, bestreitet die Giltigkeit der Abstimmungen,
da die Oberbedarf gehorigen Aktien, vertreten durch
die Deutsche Bank, in beiden Versammlungen mit-
gestimmt haben, obwohl unzweifelhaft Gber ein
Rechtsgeschaft mit dem GroRRaktionar entschieden
Worden ist. Auch hier wird man der Opposition
dahin zustimmen mussen, dall eine Verletzung des
§ 252 HGB. materiell vorliegt, wenn die Recht-
Brechung auch bisher die Stimmrechtsiibertragung
uicht als eine solche Verletzung angesehen hat. Im
Ealle Donnersmarck muR man um so skeptischer ab-
Narten, ob die juristische Beurteilung den Tatsachen
gerecht zu werden vermag, als die fraglichen Aktien
von Oberbedarf bei der Deutschen Bunte lombardiert
sind und die Stimmrechtsibertragung wohl bereits
anlaBlich der Verpfandung stattgefunden hat. Die
v°n der Opposition ebenfalls angekiindigte, ebenso
schwierige wie unsichere RegreRklage kann den be-
schlossenen Transaktionen keinerlei Schwierigkeiten
bereiten.

Die Leitung des Winters-

UMBILDUNG DES hall-Konzerns, der mit

WINTERSHALL-

KONZERNS seinen 85 mit Quoten aus-¥
— gestatteten Werken (Ende
1924) der grofRte Konzern in der deutschen Kali-

fndustrie ist, hat die O ffentlichkeit in aller Kiirze von
lhren weiteren Planen unterrichtet, die unmittelbar
VjM die Voltfusion dieser samtlichen Werke mit der
Holdinggesellschaft des Konzerns, der Kali-Industrie
H-G. in Kassel abzielen. Wenn man riuckschauend
jRe Aufbauentwicklung des Konzerns betrachtet,
kann man deutlich drei Etappen unterscheiden. Die
aj'sfe begann mit der zielbewufl3t durchgefiihrten
» n8liederungsaktion. die von Generaldirektor
Kosterg, dem absolutistischen Beherrscher des Kon-
Zerns, mit offen zugegebener Ricksichtslosigkeit
gegen den ohnméachtigen Widerstand der Minder-
aeitsaktionare bzw. -gewerken durchgefihrt wurde,
UQd etwa m it Ende 1924 oder Anfang 1925 abgeschlos-
@®&Q war. Ebenfalls Gber den Kopf der Minoritaten
inweg wurde sodann die zweite Etappe eingeleitet

dem AbschluBB von Interessengemeinschaftsvertra-

zwischen der Holdinggesellschaft bzw. den alten
tammwerken des Konzerns und den neuen majori-
Slrten Unternehmungen. Die damals gefiihrten ver-
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zweifelten Kampfe der Oppositionsgruppen gegen
das ricksichtslose Vorgehen der Konzern-Verwaltung
sind noch in frischer Erinnerung. Die Verwaltung
hatte es in allen Féallen nicht einmal fur erforderlich
gehalten, die Beteiligten lGber die elementaren finan-
ziellen Grundlagen der Vertrage zu orientieren und
lehnte alle dahingehenden Anfragen kurz und bindig
ab, so daR den Oppositionsgruppen nur die Wahl
zwischen Zustimmung und Ablehnung blieb. Trotz
dieser wenig erfreulichen Methoden war das verfolgte
wirtschaftliche Ziel gesund und richtig: Die Inter-
essengemeinschafts-Vertrage sollten die Gesamtpro-
duktion rationalisieren, eine einheitliche Verkaufs-
politik ermdglichen wund durch allgemeine Ein-
sparungen die Selbstkosten vermindern. In der Folge

ist dieses Ziel auch durchaus erreicht worden. Sto-
rend fir eine einheitlich-geschlossene Geschafts-
fihrung, wie sie dem selbstherrlichen Konzern-

gewaltigen vorschwebte, waren jetzt nur noch das
Nebeneinander mehrerer zentraler Instanzen, vor
allem der Kalibank A.-G., der Kali-Industrie-
Handels-A.-G. und der zentralen Verwaltungen der
Stammgewerkschaften, sowie das Bestehen der 85
juristisch noch selbstandigen WerksVerwaltungen mit
ihrem groRBen personellen und materiellen Aufwand.
Zudem besitzt die Mehrzahl dieser Werke heute
keine eigene Produktion mehr. Die Beseitigung dieser
organisatorischen Hemmnisse soll nun der Zweck der
eben eingeleiteten dritten Entwicklungsetappe sein.
Gleichzeitig will man eine Reorganisation der finan-
ziellen Verhaltnisse des Konzerns vornehmen, woflr
gerade die Interessengemeinschaftsvertrage die tech-
nische Voraussetzung geschaffen haben. Als deren
wesentlichster Inhalt wurde namlich eine feste Rela-
tion zwischen den Dioidendenertragen der Holding-
gesellschaft und den Dividenden- bzw. Ausbeute-
ansprichen der Einzelwerke festgelegt. Erleichtert
wird die geplante Fusion weiterhin durch die Ab-
I6sung der alten Schweizer Frankenverpflichtungen
(mit Hilfe der ersten Tranche der groRBen Kali-
Anleihe), deren Buchwert per 31. Dezember 1924 bei
den Gewerkschaften Wintershall, Alexandershall,
Sachsen-Weimar und bei der A.-G. Deutsche Kali-
werke sich zusammen auf 151 Mill. RM. belief.
Die Kali-Industrie-A.-G. verfigt bei einem Aktien-
kapital von 320 Mill. RM., das in 800000 Aktien
a 400 RM. eingeteilt ist, noch Uber einen Bestand
von 638 649 Stick Vorratsaktien, die sich Ende 1924
im Besitz der Kalibank A.-G. befanden. Das Recht
auf Ubernahme dieser Aktien war in der 1924er
Bilanz mit 255,46 Millionen, also zum Nennwert,
aktiviert worden. Der technische Vorgang der Fu-
sion ist nun so gedacht, daR alle noch freien Aktien
und Kuxe der Konzernwerke gegen solche Vorrats-
aktien umgetauscht werden sollen, und zwar nach
MaRgabe der schon bestehenden Dividendenrela-
tionen. Die Einzelgesellschaften aber sollen auf-
gelost werden. Die Konzernverwaltung wird sich
diese ginstige einmalige Gelegenheit nicht entgehen
lassen, um die offenbar noch bestehende Uberkapi-
talisierung der meisten Konzernmerke zu beseitigen.
Es ist anzunehmen, dall hochstens ein Betrag von
90—95 Mill. RM. (in Vorratsaktien) zur Durch-
fuhrung des Umtausches erforderlich sein wird, so
dal das Aktienkapital der bisherigen Lloldinggesell-
schaft zu etwa 160— 165 Mill. Verwendung gefunden
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hatte. Der Re*t von fast der Halfte des jetzigen
Aktienkapitals wirde alsdann eingezogen werden.
Mit einer Wiederbelebung der friheren Oppositions-
kimpfe ist wohl bestimmt zu rechnen. Dieser
letzte Versuch der Opponenten, ihre Rechte zu
schitzen, durfte aber praktisch wenig Erfolg haben
und hochstens das Zustandekommen der Fusion
hinauszogern. Vollig unklar ist noch die finanzielle
Auswirkung der Fusion, da dieser Konzern die
Offentlichkeit wie die unmittelbaren Interessenten
Uber die wichtigsten finanziellen Verhéaltnisse stets
im Ungewissen gelassen hat. Seine Geschéaftsberichte
sind trotz des groRen Umfangs inhaltlich kimmer-
lich und erscheinen ungebihrlich post festum, in der
Regel kurz vor dem neuen Bilanztag. Es ware drin-
gend zu wuinschen, daR die Abschlisse per Ende
1925 rechtzeitig veréffentlicht wirden, da sonst fir
den AuRenstehenden jeder Anhalt fir die Beurtei-
lung dieses wichtigen wirtschaftlichen Vorgangs
fehlt. Besonders undurchsichtig ist gerade die bis-
herige Verwendung der Vorratsaktien, aus der die
finanzielle Verflechtung der Konzerngesellschaften
mit der Holdinggesellschaft einigermalBen zu er-
kennen waére.

.......... ..~ Vor einigen Tagen kam
ANLEIHE DER die Uberraschende Nach-
ZEISS -WERKE rieht, daB die Carl-Zeil3-

e W . ~ —— Stiftung in  Jena eine
7prozentige hypothekarisch gedeckte 20jahrige Obli-
gationenanleihe in Hohe von 5 Mill. hl. Gulden in

Holland aufgenommen habe. Hiervon sind 3,5 Mill.
Gulden von der Gruppe Nederlandsche Handel-
Maatschappij, Mendelssohn & Co., Pierson & Co.
und R. Mees & Zoonen zum Kurse von 94% aufgelegt
und Uberzeichnet worden. Dall die Zeil3-Stiftung,
die bisher infolge ihrer von anderen kapitalistischen
Unternehmungen stark abweichenden Eigenart jede
Beziehung zum Kapitalmarkt gemieden hat und in-
folge der Monopolstellung ihrer Werke auch ver-
meiden konnte, jetzt eine Anleihe aufnimmt, ist fir
die Stiftung selbst wie fir den gegenwartigen Zustand
des deutschen Wirtschaftslebens sehr kennzeichnend.
Nach dem Wi illen des Stifters, des Mitschopfers der
modernen wissenschaftlichen Optik, Professor Ernst
Abbe, sollten die ZeiBwerke gegeniber rein kapita-
listischen Unternehmungen eine Sonderstellung ein-
nehmen. Und zwar, sozialpolitisch durch das in den
Statuten festgesetzte Verhéaltnis der Arbeiter zu der
Stiftung als der Inhaberin der Optischen Werkstatte
Carl ZeiB und des Glaswerks Schott & Genossen in
Jena, und geschaftspolitisch durch die Zielsetzung des
Unternehmens, né&amlich nicht bloBer Gelderwerb,
sondern Forderung der Forschung auf dem Gebiete
der Optik und Feinmechanik. Nach den Bestim-
mungen der Stiftung sollen sich die Betriebe nur an
solchen Aufgaben ihres Arbeitsgebietes betatigen, die
technisch hochstehende Einzelarbeit erfordern, und
zwar auch dann, wenn dies wirtschaftlich wenig
Vorteil bringt. Um gegen die Routine-Tendenz rein
fabrikatorischer Tatigkeit ein Gegengewicht zu
schaffen, sollten urspringlich keine Massenartikel
hergestellt werden. Das war aber auf die Dauer
nicht mdéglich, und man sah sich gendtigt, um der
Produktion eine weitere Basis zu geben, die Her-
stellung auch solcher Erzeugnisse, namentlich opti-

scher Instrumente fir Heer und Marine, aufzu-
nehmen. — Uber das Kapital der Stiftung war man
bisher nicht unterrichtet. Aus der im Prospekt ver-
offentlichten, nachstehend wiedergegebenen Bilanz
ergibt sich, daR der UberschuR der Aktiva Uber die
Passiva 35,97 Mill. RM. betragt, wobei die grof3en
inneren Reserven ganz unbericksichtigt bleiben.

Aktiva: in Millionen Reichsmark

A. Betriebe der Stiftung der Firma Carl Zeiss und
Schott & (0., Jena:

Immobilien in Jena, Burgau und Kunitz . . 7,203
Mascn nen und Anlagen ... 1,947
Vorrate . i . 12,019
Kasse Wechsel und Bankguthaben... 2,292
Debitoren 8,418
Effekten und Beteiligungen.......ccccoeiciiciies e . 0.104 31,034

B. Sonderoermdégen der Stiftung:
Immobilien 6,850
Hypotheken und Bankguthaben...............

Effekten und Beteiligungen 2,654 9,950
41,984
Passiva:
A. Betriebe der Stiftung der Firma Carl Zeiss und
Schott & o, Jena:
Kreditoren 1,203
Anzahlungen von Lieferanten . 2,068
RESEIVEN .ttt e 1,275 4,546
B. Die ubrigen Verpflichtungen der Stiftung
Obligationen . 1,207
Hypotheken und Kreditoren ... 0,261 1468
Vermogen per 1L Oktober 1924 33.285
Vermégenzuwachs 1924/25. . . . . . o 2684 35.969
| 41984

Wie bedeutend diese inneren Reserven sind, er-
sieht man ebenfalls aus einer Mitteilung des Pro-
spektes, wonach die Immobilien und die Anlagen der
Firma Zei3 durch beeidigte Sachverstandige im Méarz
1926 vorsichtig auf 17,8 Mill. RM. geschatzt wurden,
der Wert des Besitzes des Glaswerkes Schott & Gen-
auf 7,24 Mill. RM., der Wert der Maschinen, Elektro-
motoren und Fabrikeinrichtungen auf 10,5 Mill. RM-
Das gesamte Unterpfand der Hypothek stellt sich
also auf 35,53 Mill. RM. gegeniber einem Bilanzwert
von 9,15 Mill. RM.! Obwohl die eigentlichen Kredi-
toren in Hohe von 1,2 Mill. RM. durch Kasse,
Wechsel und Bankguthaben in H&he von 2,2 Mil-
lionen RM. reichlich tberdeckt sind und die sonstigen
Debitoren mit 8,4 Mill. RM. ausgewiesen werden,
die Bilanz somit ziffernmaRig betrachtet, sehr liquid
erscheint, gibt die Hodhe der Warenbestande mit
12,069 Mill. RM. bei 2,06 Mill. RM. Anzahlungen doch
zu denken. Dabei ist es der Stiftung gelungen, un-
geachtet volliger Aufgabe der Artikel far militari-
sche Zwecke, den Umsatz der Vorkriegszeit von
25,78 Mill. RM. zu uberschreiten (die Halfte hiervon
entfallt auf den Export gegen 65 % in der Vorkriegs-
zeit). Wie ist aber dann der groRe Warenvorrat zu
erklaren, der die Halfte des Umsatzes ausmacht?
Liegt etwa darin der Grund fur die Anleiheauf-
nahme? Die Anleihe soll namlich u. a. dazu dienen,
die Betriebe zu verbessern und den Kreis der Inter-
essengemeinschaften mit arideren Firmen auszw
dehnen. Allem Anschein nach bekommen die ZeiR3'
Werke, gerade weil sie sich mit der Zeit gezwungen
sahen, auch Massenartikel herzustellen, die Konkur-
renz im In- und Ausland viel starker zu spliren Ms
friher. Deshalb ist wohl auch beabsichtigt, soweit eg
sich um Massenerzeugnisse handelt, die Verbindung
mit den in Interessengemeinschaft befindlichen OpW
schenWerken C. P. Goerz, der Ica A.-G. der Contessa-
Nettei A.-G. und den Ernemann-Werken A.-G'
auszugestalten, um durch weitgehende Typisierung
und sonstige Vereinbarungen die Produktion zu ver-
billigen und den Absatz zu erweitern. Die Stauung
der Warenvorrate drangt dazu. Die bisherig0
Sonderstellung der ZeiR-Werke dirfte angesichts <eS
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auf Fortfihrung der ruhmreichen wissenschaftlichen
Tradition eingestellten Charakters des Unternehmens
auch in Zukunft gesichert erscheinen. Es unterliegt
Jedoch keinem Zweifel, daR die Aufnahme der An-
leihe die Stiftung zwingen wird, neben dem statu-
tarisch festgesetzten Zwecke auch noch auf die Inter-
essen der Glaubiger Ricksicht zu nehmen und sie so-
aiit noch weiter in das Netz kapitalistischer Be-
ziehungen hineingezogen wird, als es trotz aller Be-
mihungen Abbes und seiner Nachfolger bisher ohne-
hin geschehen ist.

In  vielen Zweigen der

GEGENSATZE IN DER Textil-Industrie hat sich
IEXTIL-INDUSTRIE die Lage im Laufe der
..... — letzten beiden Jahre er-

heblich verschlechtert. In der ersten Krisenepoche
schien gerade die Textil-Industrie zu den wenigen
bevorzugten Branchen zu gehéren, da der lange
zurlickgehaltene Bedarf breiter Konsumentenschich-
ten trotz wirtschaftlicher Not Befriedigung er-
heischte und da ferner die Fabrikation von Texti-
hen, wenigstens soweit es sich um Stoffe fir Be-
kleidungszwecke handelt, durch ihre Konsumnéhe
veu den allgemeinen Konjunkturschwankungen
relativ spat betroffen zu werden pflegt. Inzwischen
haben nun aber die groBen Handlerinsolvenzen be-
trachtliches und drangendes Angebot an den Markt
gebracht, unnatirliche Preisschwankungen der Roh-
stoffe kamen hinzu, so da sich jetzt, nachdem auch
uie lange vernachlassigten Bedirfnisse des Publi-
kums bis zu einem gewissen Grade befriedigt worden
srud, ein allgemeiner Rickgang bemerkbar gemacht
hat. Wie scharf er ist, erhellt daraus, daR die
groBeren Handlerfirmen zum Teil seit Monaten
lediglich aus ihrem Lager schépfen und Neubestel-
lungen einen langeren Zeitraum hindurch unter-
lassen haben, als es bisher je der Fall war. Diese
Situation erfordert MaBnahmen, die nattrlich in den
einzelnen Zweigen verschieden sein missen, Uber die
aber bisher wenig Ubereinstimmung zwischen den
runzelnen Unternehmungen besteht. Der Geschéafts-
bericht der Bank fir Textilindustrie, die als Zentral-
gesellschaft der Blumenstein-Gruppe eine groRRe
Reihe von Industriebetrieben der Textilbranche imi-
taBt, bringt hieriber bemerkenswerte Mitteilungen,
t-tas Jute-Syndikat, das schon einmal gekindigt war,
uann aber neu belebt werden sollte, kdnne jetzt
Praktisch als aufgelést angesehen werden, da die
AuBenseiter nicht zum Anschlufl veranlaBt werden
konnten. Es sei ein scharfer Kampf zu erwarten,
tu der Leinenindustrie, die erheblich unter Uber-
produktion leidet, seien Verhandlungen {ber ein
jroues Syndikat im Gange. Es scheint aber, da auch
Uier zwischen Spinnern und Webern noch Gegen-
8atze bestehen, und auch die Blumenstein-Gruppe
selbst hat in einer kirzlich abgehaltenen General-
versammlung erklart, da sie sich von einem Syndi-
kat, das nur die Preise regeln soll, angesichts der
tatsachlich vorhandenen UbergroRen Kapazitat nicht
Hel verspreche. Eine Stillegung von etwa 50 % der
bpiiidelzahl sei notwendig. Zu jenen skeptischen
AuRerungen stehen die jetzigen Mitteilungen im
bericht in einem gewissen Widerspruch, wenn sie
auch vorsichtig gefallt sind. Es sei zu begriflen, so
beiRt es, wenn sich infolge der Syndikatsbildung die
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Lage auf dem deutschen M arkt bessern wiirde. Gleich-
zeitig wird aber wieder betont, dall allgemein die
gleichen Herstellungsbetriebe sich der Aufnahme-
fahigkeit des Marktes durch entsprechende Verein-
barungen anpassen mif3ten, woran man die Hoff-
nung knupfen koénne, dal sich durch gemeinsame
Rationalisierung auch der Export heben liel3e.
Wenn eine Gruppe vom Umfange des Blumenstein-
konzerns den Stillegungsgedanken so hervorhebt, so
dirfte das fur die Lage der Textil-Industrie immer-
hin typisch sein. Andererseits besteht aber Grund
zu der Annahme, daR das starke Eigenleben der
anderen Konzerne und Fabriken einer solchen ge-
meinsamen Aktion erhebliche Widerstande entgegen-
setzen wird. — Der AbschluR der Textilbank besagt
wenig, da die Bilanz ungeniigend spezialisiert ist.
Trotzdem der Charakter des Unternehmens als
Bank stets betont wird, hat die Verwaltung die bei
Banken UUbliche Trennung der Einnahmen nach
Zinsen, Geblihren und Effekten nicht vorgenommen,
ebensowenig die Trennung der Glaubiger nach
Falligkeitsterminen und der Schuldner nach den
Deckungsverhéltnissen. Auch die Konten der
Tochtergesellschaften sind nicht besonders aus-
gewiesen. Der Bruttogewinn blieb mit 2,55 (2,46)
Millionen RM. buchmé&Rig fast unverandert. Infolge
Senkung der Unkosten auf 662449 (1 Mili.) RM.
stieg der Reingewinn auf 2 (1,46) Mi3. RM. und die
Stammaktiendividende auf 8 (6)%. Die Konto-
korrentkonten sind auf beiden Seiten gestiegen,
Kreditoren betragen 34,26 (18,60) Mili. RM., Akzept-
schulden 9,79 (6,34) Mili. RM., dagegen Debitoren
46,48 (25,66) Mili. RM., worin Bankguthaben von
5,06 (3,94) Mili. RM. enthalten sind. Uber den Wert-
papierbestand von 28,89 (30,10) Mili. RM. wird nicht
naher berichtet, obwohl im letzten Jahr mannigfache
Veranderungen vorgekommen sind. Es sei nur er-
innert an den Verkauf der Gebrider Simon-Minder-
heit und der Hammersen-Minderheit, ' wogegen
Aktien der Spinnerei Ettlingen, der Deutschen
Textilwerke Mautner u. a. erworben wurden.

GroBschiffahrt der
fuhrenden Nationen steht
jetzt im Zeichen der Pm-
bildung. Der bisher be-
deutendste Vorgang dabei ist wohl der Ruckverkauf
der White Star Line, des bedeutendsten Glieds der
von Morgan geschaffenen International Mercantile
Marine Co. DaR der ganze Morgan’sche Schiffahrts-
trust eine finanzielle Fehlgeburt war, wurde schon
bald nach seiner Begriindung deutlich. Die Aktien-
und Bonds-Obligationen, die zur Finanzierung des
Erwerbs der verschiedenen Gesellschaften ausge-
geben waren, erreichten vor dem Kriege einen
auBergewdhnlichen Tiefstand. Sie waren auch nicht
zur offiziellen Notierung an der New-Yorker Borse
zugelassen, sondern nur ,StralBenpflasterwerte”
(curb-list-stocks). Die vorlibergehende Hausse-
Konjunktur im Kriege konnte die Defizit-Wirtschaft
endgiltig nicht beseitigen. Die I. M. M. C. ging des-
halb bei Kriegsende mit dem Plan um, ihre engli-
schen Beteiligungen zu verkaufen. Im November
1918 wurde von einem britischen Syndikat ein An-
gebot gemacht von 135 Millionen Dollar. Der Ver-
waltungsrat der I. M. M. C. hatte dies Angebot an-

— ~ Die
DER VERKAUF DER
WHITE STAR LINE
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genommen, doch wurde der Verkauf auf GeheilR des
Prasidenten Wilson durch das Amerikanische
Shipping Board gesperrt, welcher selbst das gleiche
Angebot machte, das aber spater mit Riucksicht auf
den Vertrag mit der britischen Admiralitat zurick-
gezogen wurde. Wenn jetzt sich die I.M. M. C. zum
Verkauf ihrer wertvollsten Gesellschaft, der W hite
Star Line, der einzigen der Reedereien, die stets
einen Reingewinn erzielen konnte (die diesjahrige
Dividende betragt 5% — im Vorjahr 7A% —), so
beweist das nichts anderes, als dalR die Amerikaner
sich mit Hilfe des einkommenden Geldes sanieren
wollen. Die White Star Line besitzt eine Tonnage
von insgesamt 500000t, also etwas mehr als die
Halfte der Tonnage der I.M.M.C. Der Kaufpreis
lautet endgultig nach englischen Blattermeldungen
auf Millionen Pfund. Die Transaktion soll so
vor sich gehen, dalR 4 Millionen Pfund durch Aktien-
unterbringung in England bar ausgezahlt werden,
wahrend der Rest von 3% Millionen in 5prozentigen
Obligationen an die Verkaufer ausgehandigt wird.
Wer der Erwerber ist, ist vorlaufig eindeutig noch
nicht festzustellen. Englischen Meldungen zufolge
handelt es sich um ein Konsortium, das von dem
Furne3-Konzern gefihrt wird und nicht, wie zuerst
beflrchtet, um die Cunard Line. Es ist wohl mdéglich,
dal hinter diesem Syndikat die Firma FurneR,
Withe & Co. allein steht. Das wurde bedeuten, dal
im englisch-amerikanischen Passagegeschaft ein
neuer groBer Konzern als Konkurrent auftritt, denn
der FurneR-Konzern (lUbrigens ein Industriekon-
zern), der Uber eine Tonnage von 730000 t verfugt,
war bisher nur am transatlantischen Frachtverkehr
beteiligt. Die Hamburger Presse hat aus dieser
Tatsache Beflirchtungen hinsichtlich eines ver-
scharften Kampfes in der Atlantikfahrt geaufert.
Unseres Erachtens zu Unrecht. Denn man darf nicht
vergessen, dall der groRte Zindstoff, aus dem in der

Vorkriegszeit die scharfsten Reibungen erwuchsen,
der Kampf um die Poolquote, heute nicht mehr vor-
handen ist. Heute besteht in der Nordatlantischen
Passagefahrt nur ein Ratenabkommen. Ein Raten-
krieg, der unweigerlich mit schweren finanziellen
Verlusten fir beide Parteien verbunden ware, wére
heute sinnlos, denn das Nordatlantik-Geschaft ist
das einzige, das heute einigermaRen rentabel
arbeitet. AuBRerdem kommt hinzu, daR die Ge-
winne in einem Ratenkampf nur durch einen Pool
gesichert werden kdénnen. Solch einen Verband aber
heute auf die Beine zu stellen, ist nahezu aus-
geschlossen, ida die amerikanischen Schiffahrts-
gesellschaften an einem Beitritt durch Gesetz ver-
hindert sind, und ohne die Amerikaner ein Pool
zwecklos ware. Die deutschen GrofRreedereien
stehen deshalb nach unseren Informationen auch
diesem Verkauf der White Star Line vorlaufig
ziemlich gelassen gegeniber, Was die Zukunft der
I. M. M. C. anlangt, so scheint es moglich, dal sie
versuchen wird, die belgische Red Star Line und
die unter englischer Flagge fahrende Leyland-Line
und Atlantic Transport Co. abzustoRRen. In der
englischen Presse wird der Ansicht Ausdruck ge-
geben, dall die I. M. M. C. sich als rein amerikani-
sches Unternehmen konstituieren will, um dann
Schiffe vom Shipping Board zur Bewirtschaftung
zu bekommen. Vor allem glaubt man, daBl eine
enge Zusammenarbeit zwischen der staatlichen
United States Line und der I. M. M. C. kommen
darfte. Wir mochten dies aber bezweifeln. Denn
gerade jetzt liegen dem Kongrel3 wieder Antrage
vor, die Staatsschiffahrt abzubauen. Nach unseren
Informationen ist auch der Leitung der United
States Line von einem derartigen Plan nichts be-
kannt. Sie halt ihn sogar bei der jetzigen Ein-
stellung des Shipping Board fiar nicht durchfihr-
bar.

RonjunfiuLviJarcmdcr

Nach einer soeben verdffentlichten Statistik sind im
Monat April im Inland nahezu 400 Millionen RM. an
Anleihen emittiert worden. Davon entfallen etwa
150 Millionen auf Anleihen der Lander und der Reichs-
posten an Aktienwerten emittiert wurden, und dal3 jeden-
auf Kommunal- und Giro-Verb&dnde und rund 2100 Mill.
auf industrielle Obligations-Anleihen. Berlicksichtigt man,
dal? neben diesen Anleihen noch einige kleinere Millionen-
posten an Aktienwerten emittiert wurden, und daR jeden-
falls ein kleinerer Teil der Auslandsanleihe-Betrage durch
die an den Konsortien beteiligten deutschen H&auser ins
Portefeuille genommen wurden (um eigene Devisenbe-
stande zu fruktifizieren), so ergibt sich als Gesamtbild
eine ganz aullerordentlich bedeutende Leistungsfahigkeit
des jungen inlandischen Kapitalmarktes. Der gréf3te Teil
des deutschen Kapitalbedarfs wird jetzt schon wieder im
Inlande gedeckt.

Trotz gelegentlicher Enttauschungen des Zeichnungs-
ergebnisses (so z. B. bei der Kléckner-Anleihe) ist fest-
zustellen, da eine ,Ausschdpfung“ des Marktes sich noch
nicht bemerkbar gemacht hat. Es ware aber verkehrt,
daraus den Schlul3 zu ziehen, daR der Kapitalmarkt be-
reits wieder ,normal“ funktioniere oder ,gesund“ sei. Es
ist die Konsequenz der derzeitigen Verhéaltnisse, dal3 die
Anleihe-Ertragnisse, soweit sie zur Ablésung kurzfristiger

Schulden bestimmt sind, dem Geld- und Kapitalmarkt
alsbald wieder zur Verfiigung stehen, — und daB f)C
ebenso langere Zeit ,am Markte“ bleiben, wenn ihr Ver-
wendungszweck die Errichtung neuer Anlagen und der-
gleichen ist, weil namlich eine ausgesprochene Vorver-
sorgung mit Kapital stattfindet, und die Ausgaben erst
ganz allmahlich durchgefihrt werden.

Man sollte sich durch die unveréndert andauernde Not'
lage auf dem Arbeitsmarkt nicht zu pessimistischerl
Schliissen beziglich der Gesamtsituation verleiten lassen-
Was in den letzten vier bis finf Monaten an Fortschritten
der inneren Konsolidierung erreicht worden ist, hat Be"
stand, wie auch die allmahliche Verringerung der Kon'
kurs- und Geschéftsaufsichtsziffern und der Wechsel'
Proteste zeigt. Darlber hinaus deuten die Zahlen del
arbeitstaglichen Wagenstellung bei der Reichsbahn, def
Kohlenforderung und der Konsumverein-Umsatze eine Se
wisse Absatzbelebung im April gegeniber dem Vormoifl
an. Sie ist allerdings auf gewisse Gebiete beschrank
in der Eisen- und Stahlproduktion (einschl. der Walz
Werkserzeugung) scheint, nach den bisher vorliegenden
Ergebnissen des Aprils, keine weitere Steigerung gegen'
Uber dem (freilich relativ ginstig gegen den Februar
schneidenden) Maéarz gebracht zu haben. — Die rech
gleichmaRige Entwicklung der Preise auf den meiste»
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1. Kaufkraftschdpfung' und Deckungsverhaltnisse
bei der Reichsbank (in Millionen Reichsmark)

23. IV. 15, IV. 7.1V. 31111, 7. L
26 26 26 26 26
a) Kaufkrafttrager
Reichsbanknoten-Umlauf. 2646 2790 3061 3159 2732
Rentenbanknoten-Umlauf. 986 998 1073 1108 1349
Guthaben 1056 1007 77 625 874
Zusammen .
R) Ausgewiesene Deckungsmittel
Gold 1491 1401 1491 1491 1208
Deckungsfahige Devisen 256 278 481 481 403
Zusammen .
c) Weiterbegebene Reichsbank-
wechsel .. 329 504

2. Kaufkraftschopfung und Deckungsverhéltnisse bei der
Bank von England (in Millionen Pfund Sterling)

28. IV. 2L IV. 14. IV. 7. 1V. 6. 1.
26 6 2 26 26

a) Kaufkrafttrager
fa'cf\nknoten-u rr}(ljauf 84,8 839 84,5 86,5 87,2

Jf~tspapiergeld-Umlauf.
Jntlentliche Guthaben. 124 109 o 354 12,0
Private Guthaben 95,6 103,2 1036 93,6 124,8
Zusammen 4938 4929 4943 5132 517,9

b) Deckungsmittel
G°ld (Ausg.-Abt.). . 1451 1451 1453 1429
O I Rples Yernaiis von 276

d) Anlagen der Bankabteilun

) Staatgspapiere 9 395 39,3 40,2 370 46,4
Kredite an die Wirtschaft. . . 67,8 68,0 68,6 86,6 875
Gesamtreserve. 241 26,0 255 237 21,0

3» Kaufkraftschépfung und Deckungsverhaltnisse bei den
Federal Reserve-Banken (in Millionen Dollar)

29. IV. 2. Iv. 15.1V. 8. IV. 2. L
26 26 26 26 26
a) Kaufkrafttrager
Noten . 1662 1662 1681 1653 1835
uesamtdepositio . 2242 2219 2347 2278 2357
Zusammen . 3904 3881 4028 3931 4192
b) Deckungsmittel
Gold. . 2797 2795 2782 2783 2665
P t é i
rozentuales Verhaltnis von 716 694 691 707 633
4. Deutsche GroRhandelsindices
Statist. Reichsamt Berl. Tagebl.
~ o -
- \ - 2
PO ) U I
Ex? 820 283 Exs to5l
sls 295 oQE S5z HLxX
) 022 E:% S8E $:§ ET
Stichtag 0—% [Ch=] 63 0_§ ELL.,‘E§
~ - o =« =
s AP ril [a26 .o 1234 1-47 127 1336 1459
2 April 1232 1245 1225 1345 1462
1236 126,7 1219 1346 146,6
1220 126,9 1193 1343 1464
- Marz * . 1212 1271 181 1345 1464
?i- Mérz 1190 127,6 1144 1344 146,8
f 1281 3 1346 1469
Marz b 117.6 1283 1119 1350 1479
117,3 1285 1113 1348 1479
17,6 ,0 1115 1353 1479
JilJanuar 7 L 1216 111 16,7 1389 1489
Januar 1925 1364 140,2 1344 140,6 132,0

18 IV.—24. IV. 1926 1512
11 1IV.—17. IV. 151,6
4.1V.—10. IV. 1517
28.11IL— 3. 1V. 1518
2L 1IL—27. 1L 1517
14. 11IL—20. 1L 1526
7. 11.—13. 111. 1533
28. IL— 6.111. 0
21 11—27. 11. 157,6
14.11—20. II. 156,6
41—09. 1. . 1593
4,1—10. L 1925 1615

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

Gesamt- 4 Bekleidun
Lebenshaltg. Ernanrung Wohnung 9

1410 914 1681

128 1418 91,4 1693

Januar 1398 1433 o1l 1711
1412 146.4 893 1725

Dremger 1925 1414 1468 892 1732
0SS5« 1435 1505 895 1739
September 1449 1632 891 1739

') Berichtigte Zahl
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7. Bérsenindex der ,Frankfurter Zeitung

Relativzahlen

V. 241V, 17.0v.  10.1V.  LIV. | 21
2.1.25= 100 26 2% 26 2 % 1 26
Heimische Aktien............. 81,24 82,22 83,08 84,19 86.18 | 5831

Auslandische Aktien . . . 118,26 121,23 126,23 128,29 124.95 100,85
Papiermark-Staatsanl. . . 33,98 34,12 35,55 37,13 3491 17,28
Auslandische Anleihen. . 151,62 150,48 156,17 15541 146.36 106,96
Wertbestandige Anleihe . 12319 127,02 126,14 127,52 130,84 100,10

8. Wagenstellung der Reichsbahn

Zahl der geste llten Wagen ArbeitstagL Wagenstellg.

Berichtswoche

Vorjahr 1 Vorjahr
1L IV.—17. IV. 1926 . . .. 708 665 706 542 118 112 117 757
4. 1V.-10. IV. . 574 466* 604 570* 114 894 120 914
28.111— 3.1V. 574 335* 724 278 114 867 120 713
21.111—27.111. 693 630 727 956 115 605 121 326
14 111.—20.111. 676 176 688 962 112 697 114 827
7. 111.—13.111. 662 151 687 468 110 359 114 578
28. IL—6. 111, 658 692 696 426 109 782 116 071
21 IL—27. IL . 657 061 702 012 109 510 117 002
3 L—9. 1198 . .... 580 428 612 690 | 96 738 102 115

9. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Koksproduktion
Vorjahr

Brikettproduktion
Vorjahr

Kohlenférderung
Vorjahr

Arbeitstaglich in der
Woche vom:

18. IV.—24.1V. 1926 . 329 382 348 193 54 149 66 186 10 515 11 427
4. 1V. 10 IV. , 327 276 336 680 52 621 64 659 1 382 10 988
28.11l.— 3. VI. 302 836 332 376 54 783 67 503 11 059 12 258
21 110.—=27.111. 309 537 336 645 67 289 67 352 12 860 11 845
14111—20. IIL 318 225 348 070 67 789 68 366 11 855 12 211
7.01.—13 11, 321 794 348 770 67 070 67 926 12 014 12 114
28. IL— 6. 1., 310 393 332 557 57 194 67 518 12 315 12 083
21 IL—27. IL 322 016 341 363 59 325 67 565 13 654 12 053
14. 1IL—20. IL 334 050 366 618 58 354 67 186 14 071 12 611
3. L—9.1.1926 . . .1315789 | 369276 || 64493 163472 1 13303 1 12413
10. Konkurse und Geschéftsaufsichtenl)

Mérz Februar Januar Dez. I Nov.

1926 1926 1 1926 1 1925 1 1925

Konkurse . | 1871 1998 1 2092 | 1660 1343

Geschai'tsau 1481 1573 1 1553 1 1388 1 967

1) Nach ,Wirtschaft und Statistik”

11. Entwicklung der Ldhne

. Tarifmé&Biger Wochenlohn
Ergebnis der Lohn-

elernter ungelernter

steuer gArbeiler Agrbeiter
Méarz 1926 . . . 78,6 Mill. RM 46,02 33,95
Februar 1926 , 815 , 46,02* 33,95
Januar e 1055 ‘- 45,98 33,92
Dezember 1925 127 45,98 33,92
November 181 45,96 33,90
Oktober s 1212 45,03 33,24
September 1204 44,84 33,12
August, 1150 * 44,28 3281
Januar 1925 . . 1261 . 38,10 28,73

12. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
(Prozentzahl der erfaBten Gewerkschaftsmitglieder)
126 195 1924

Arbeits-  Kurz- - Arpeits-  Kurz-  Arbeits-  Kurz-
losigkeit arbeit losigkeit arbeit losigkeit arbeit

226 226 81 55 26,5 234

219 216 73 53 251 171

214 21,7 58 51 16,6 99

APTilii - - 43 49 104 58
- — 36 50 86 82

- - 35 52 105 194

- - 37 58 125 28,2

August . 43 6,9 124 275
- 45 85 105 173

Septembe 58 124 84 122
— - 107 155 73 73

Dezember. .. . — — 194 191 81 63

ten Vollerwerbslosen)

Stichtag Vorjahr
15. April 1883626 393000
1 AB::I 1942561 466 000
15. Méarz 2017 461 514911
1 Marz 2056 807 540708
15. Februar 2058 853 576 246
1. Februar 2029 855 593024
15, Januar 1762305 535654
1 Januar 1485931 535 654

Warenmarkten bedeutet zwar — da die Tendenz zumeist
stagnierend war — Kkein glnstiges Symptom fir eine
innere Gesundung, gibt aber keinen Anla zu Erschutte-
rungen und bietet keine Verlustgefahren; die innere Kon-
solidierung wird also hierdurch nur gehindert. Das Bild
der deutschen Wirtschaft wird im Verlauf der
Depressionsperiode, die nun schon volle vier Monate ohne
sichtliche Veranderungen andauert, dem der (Ubrigen
Lander mit stabilisierter Wahrung immer &hnlicher. 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 jungsten Diskonterméafligung geradezu
Loffiziell beglaubigt® worden ist — besteht heute, nach
langer Zeit zum ersten Male wieder, so etwas wie eine
gleichartige ,weltwirtschaftliche Konjunktur“. Die Ver-

Ute téelbi* und

Der Aprilultimo war am Geldmarkt kaum fuhlbar;
lediglich der Satz fiir tagliches Geld zog fiir wenige Tage
von 3 bis 5 auf 4% bis 6% % an. Monatsgeld verbilligte
sich indessen ungehindert weiter, ebenso Warenwechsel
mit Bankgiro, die teilweise schon zu 3% % umgesetzt
wurden. Der Prioatdiskontsatz blieb unverandert 4% %l
Die Geldsatze vom Aprilultimo sind mit denen an den
vorhergehenden Monatsterminen in der folgenden Tabelle
gegenibergestellt:

31. Dez. 30. Jan. 27. Febr. 31. Mérz 30. April
Tagliches Geld 9—11 s%-7% 7—8 5%—6 4AMt—6%
Monatsgeld 9%-10% 7% -8% 7—8 614-6% 5%-614
Warenwechsel R
mit Bankgiro 8% -8% 734—714 6Y2 6—6% 5%-5%
Privatdiskont 6% 6 5 5 4%

Die Bankmelt hat zur Beschaffung von Ultimomitteln
auch auslandische Guthaben zuriickgezogen, dadurch er-
gab sich neuerdings ein Devisenangebot am deutschen
Markt, nachdem noch kurz zuvor infolge Zurtckzahlung
weiterer Auslandseinlagen nicht unerhebliche Devisen-
abzlige erfolgt waren. Das hat dazu gefiihrt, dal3 der
Bestand der Reichsbank an deckungsfahigen 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 Einlésung der Dollarschatzanweisungen bendtigt wor-
den waren.

Nicht ohne EinfluR auf die kinftige Devisenbewegung
und damit auf die Entwicklung des Geldmarktes durfte
es bleiben, dal nach langem Stillstand in dem Zuflu
auslandischer Kredite in der letzten Woche erneut eine
Anzahl von Abschlissen auslandischer Anleihen erfolgt
ist, aus denen im ganzen ein Devisenerlds von beinahe-
200 Millionen RM. zu erwarten steht. Darunter befindet
sich auch die zweite Tranche der Anleihe des Kali-
syndikats, von der schon im Dezember vorigen Jahres
eine erste Serie von 8 Millionen 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 auswartigen Pro-
duktionsmonopole im letzten Augenblick abgesagt hatte.
Auch diesmal war es nicht mdglich, den amerikanischen
Markt fur die Emission zu gewinnen. Der Emissionskurs
liegt etwa 2% % Uber dem vom Dezember vorigen Jahres.
Der Londoner Borsenkurs der ersten Serie betrug Ende
April etwa 98% %: Die neue Anleihe soll nicht nur in
England, sondern auch in anderen europadischen Landern
zur Zeichnung aufgelegt werden. Die llseder Hutte will
ebenfalls von ihrer insgesamt 7,5 Millionen Dollars be-
tragenden Anleihe 2,25 Millionen Dollars in Europa zum
Verkauf stellen. Die (brigen 525 Millionen wurden in
New York sofort ausverkauft. Holland, das an diesen
beiden Anleihen mitbeteiligt ist, Ubernimmt auch die
Boschanleihe, die Emission der Rheinprovinz und der
Carl-ZeiR-Stiftung. Uber diese letzte berichten wir ein-
gehend an anderer Stelle.

Betrag Nominalzins Ausgabekurs
Rhein-Provinz 135 Mill, fl 7 97%
Onrl-ZeiB-Stiftung 5 Mill, fl 7 94
ilseder Hitte 75 Mill. $ 7 94

ICalisyndikat 4 Mill. £ 7 97
Zellstofffabrik Waldhof 0,75 Mill. £ 6% -
Robert Bosch A.-G. 3 Mill. $ 7 —

flechtungen der deutschen Wirtschaft mit dem Auslande,
sind im Verlauf der letzten zwei Jahre um so viel enger
geworden, daR es heute weniger denn je madglich er-
scheint, von einer ,Eigengesetzlichkeit* in der deutschen
Konjunkturentwicklung zu reden. Eine verstarkte Be-
achtung der weltwirtschaftlichen Konjunktur-Momente ist
also heute erforderlich geworden.

adpitointotft

Am inlandischen Kapitalmarkt ist deutlich eine ge'
wisse Uberséattigung festzustellen. Die Kléckneranleihe
von nicht weniger als 40 Millionen RM., von denen die
Banken 20 Millionen fest, den Rest in Option genommen
hatten, ist nicht voll gezeichnet worden. Die preul3ischen
Schatzanmeisungen, von denen 10 Millionen RM. znr
Offentlichen Zeichnung auflagen, ist allerdings noch etwa
um das Sechsfache Uberzeichnet worden, und fiur die
50 Millionen RM. Postschatzanweisungen lauteten die An-
meldungen auf 782 Millionen mit Sperrverpflichtungen
und 12,7 Millionen ohne eine derartige Bindung. Bei die-
sen Resultaten mogen Konzernzeichnungen eine Rolle ge"
spielt haben. Ihr Ergebnis, an dem die Subskriptionen
offentlicher Stellen, Versicherungsanstalten und Spar-
kasseneinlagen ansehnlich beteiligt waren, andert nichts
an dem Gesamtbild, wonach ein groRBer Teil der letzt-
wochigen Emissionen noch unverdaut geblieben ist.

Das kann nicht wundernehmen; denn die Anleihefhl
hat, wie wir in den letzten Berichten wiederholt hervor-
gehoben haben, ein ganz ungewdhnliches AusmalR ange-
nommen. An den verschiedenen Stellen wurden denn
auch Rickflisse beobachtet, und die Hypothekenbanken
z. B. sind verschiedentlich zu ansehnlichen Internen’
tionen an der Borse gendtigt gewesen, wenn sie ver-
hindern wollten, daR die Kurse ihrer Pfandbriefe starker
zuriickgingen. Die Emissionsankiindigungen der letzten
Woche zeigt folgende Ubersicht:

Befrag Nominalzins Ausgabekur9
in Mill. RM.

Deutscher Giroverband 10 8 95%
Ostbayerische Stromversorgungs

A.-G. 35 8 94,
Prestowerke A.-G.Chemnitz 2 8 92%
Hessische und Herkules-

Bierbrauerei A.-G. 15 8
Ver. Deutsche Textilwerke A.-G. 0

Zittau 7 8 ,
‘Miilheim 4 8 94%
EmscherGenossenschaft 6 8

Gerresheimer Glashiittenwerke
Heye 1

Daraus geht hervor, daR inzwischen ein weiterer Be-
trag von 10 Millionen RM. der Anleihe des Deutsche”
Girooerbandes emittiert worden ist, allerdings ausschlie
lieh fur die Sparkassen, nachdem schon friiher 40 Mil*¥
onen zu 95 % unter starker Uberzeichnung aufgelegt
den waren, weshalb man damals noch 20 Millionen R"'
zu einem um % % hoheren Kurs auf Wunsch mitzutein®j
Industrielle Emissionen erfolgen zwar jetzt ebenfalls *
groBer Zahl, aber die Ausgabe von Aktien, auf die es 1
erster Linie ankommt, konnte bisher nur in vereinzelt6
Fallen erfolgen. Erst wenn sie wieder aufgenommen WC/
kann von einer wirklichen Konsolidierung des Kapit8
marktes gesprochen werden. ,e

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

Uber die Frage der DiskontermafRigung hat sich ile,
Reichsbankprasident Dr. Schacht auf dem Industrie- un
Handelstag Uberraschend zuriickhaltend geauf3ert und der
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Ansicht Ausdruck gegeben, dal man der Lage des
Kapitalmarktes noch nicht trauen dirfe, weil einstweilen
noch Mittel, die am Geldmarkt ungebunden sind, die
Fille am Kapitalmarkt mitvortauschen. Das ist eine
Auffassung, der man vielfach begegnet, die gewil3 nicht
°hne einen richtigen Kern ist, aber doch wohl Ubersieht,
dal eine Trennung der beiden Markte in der Praxis in
dieser Scharfe gar nicht besteht. Der ,Geldmarkt* ware
Uberdies gar nicht gro3 genug, um eine umfassende Er-
leichterung des Kapitalmarktes herbeizufihren, wie sie
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im Laufe der letzten Wochen unzweifelhaft eingetreten
ist, und wenn der Ansto zur Verflissigung am Kapital-
markt vom sogenannten Geldmarkt ausgegangen ist, so
ist das nur eine sehr natirliche Erscheinung und besagt
doch wohl noch nicht, dal} die Lage des Kapitalmarktes
einen kiinstlichen Charakter tragt.

In der in Nr. 16 S. 308 veroffentlichten Zusammen-
stellung war der Zeichnungskurs der neuen Darmstadter
Stadtanleihe irrtimlich mit 8814% angegeben; es muf
richtig 92%% heiRen.

Htacenmacite

Unsicherheit auf den Getreidemérkten

Zum erstenmal seit langerer Zeit lieBen die Getreide-
Markte die gewohnte Festigkeit vermissen. Amerika hat
die Cif-Forderungen auf glnstigere Wetternachrichten
uDd Exporthemmungen hin ermaRBigt, in Deutschland
wurde die schwache Tendenz durch eine geringe Auf-
nahmefahigkeit fir Mehl unterstitzt. Auch bestand ziem-
hch dringendes Angebot der zweiten Hand in Auslands-
Heizen. In den Vereinigten Staaten scheinen die Ernte-
UlUssiehtcn befriedigend zu sein, in Kanada sowie in Rul3-
land nicht einheitlich, eher schlechter. Man nimmt an,
daB Europa noch einen bedeutenden ZuschuRbedarf
haben wird.

Die jetzt erfolgte Eintragung der Deutschen Getreide-
Handels G. m. b. H. hat die Frage der Roggenoalorisation
mhrer Lésung noch nicht néhergebracht. Die bisher am
Markt beobachteten Roggenkaufe sollen durchaus privater
Initiative entsprungen sein. Das Angebot an Roggen ist

der letzten Zeit nicht sonderlich groR gewesen. Fir
Armine der neuen Ernte zeigt sich lebhafteres Geschaft.

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

Gegen Wochenende vermochten sich die Zeitnotierun-

fur Roggen auf nicht unbetrachtliche Andienungen
Ihr Mailieferung hin zu erhdéhen, am Lokomarkt blieben
Preise unverandert.

Kubanische Zucker-Restriktion
Nach den letzten Meldungen hat der kubanische
Kongre am 26. April die Verordnung Uber die 10 %ige
Ernteoerniinderung von Rohrzucker angenommen. Unter
Eindruck der in Aussicht genommenen Ernte-
..eekung'skaufe hin zeigte der Zuckermarkt eine festere
cudenz, die allerdings auf dem New Yorker Platz starker
alisgepragt war als in London, wo die Vorrdate an Roh-
zucker und Raffinade nach wie vor recht bedeutend sind.
n Kuba scheint das Mahlen des Rohrzuckers ziemlich be-
endet zu sein, so daR die Informationen, welche von einer
18% hinter der friheren Schatzung zuriickbleibenden
U'zeugung sprechen, einige Wahrscheinlichkeit besitzen.
Die heimischen Zuckermarkte standen ebenfalls unter
,em Eindruck der in Aussicht genommenen Ernte-
Schrankung, doch blieb das Geschéaft ruhig. Trotz der
p6Reren RibenVerarbeitung in diesem Jahre ist seit Be-
riebsbeginn die Gesamterzeugung mit 1591 Mill. dz.
rifr um 220 000 dz hoher als in der vorjahrigen Vergleichs-
ed- Das endgiiltige Ergebnis der diesjahrigen Campagne
pu'd also mit rund 16 Mill. dz den bereits zu Beginn des
'rntejahres gehoérten Schatzungen entsprechen. Diesicht-
uaren Bestande innerhalb des Reichs waren am 1 April
erhaltnismaRig hoch; sie stellten sich auf rund
*® Mill. dz gegeniber 587 Mill. dz und 7,22 Mill. dz
r’J den entsprechenden Zeitpunkten der beiden Vorjahre.
. er Verbrauch ist — wie Ublich zu dieser Jahreszeit —
mn e*gen begriffen.
Die Frage einer ErmaRigung der Zuckersteuer ist wie-
®& undurchsichtiger geworden. Bekanntlich sollte ein
RBuivalent fiir etwaige Ausfalle nach der Herabsetzung

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

Kaffee fester — trotz héherer Weltvorréte

Die Tendenz der Kaffeemarkte ist in der jingsten 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 dirfte in der
Mitte liegen. Rekordernten sind bei der allmahlichen
Erschopfung des brasilianischen Bodens nicht mehr wahr-
scheinlich. Auf der andern Seite sind allerdings die sicht-
baren Vorrate der Welt nicht unerheblich gestiegen. Sie
werden von der New Yorker Firma Nortz & Co. fur den
1 April mit 4716000 Sack angegeben, verglichen mit
5327535 Sack 1925 und nur 3891886 Sack 1924. Trotz-
dem befindet sich das erwédhnte Komitee dank der letzten
Anleihe von zehn Mill. £ in glinstiger Lage. Sein Einfluf3
auf die Marktlage wird noch dadurch gefestigt, dal3 die
mittelamerikanischen Lander mit geringerem Angebot am
Markte waren.

Die Stimmung am Teemarkt war schwéacher, besonders
fir die indischen Sorten. Fir Ceylon-Tee bestand eine
bessere Nachfrage, trotzdem gingen die Preise flir gerin-
gere und mittlere Sorten etwas zuriick, wahrend erste
Qualitaten ohne Preisveranderung blieben. Die Marz-
statistik des britischen Llandelsamts |af3t eine nicht un-
erhebliche Besserung der statistischen Lage dieses Artikels
erkennen. Danach waren die englischen Bestande Ende
Marz mit 195 Millionen Ibs. um 33 Millionen Ibs. niedriger
als im Vorjahr.

Baumwolle riickgéngig - Ausbleiben langfristiger Auftrage

Es zeigt sich immer mehr, dall die schwache Haltung
der Baummollmarkte mehr durch die unbefriedigende
Lage der Textilindustrie in den meisten Landern, als
durch die Berichte aus den Produktionsgebieten diktiert
ist. Seit Jahresbeginn sind die New Yorker Loko-Preise
fir Middling von 20,40 cts. auf 1875 cts. gefallen. Gleich-
zeitig sind zahlreiche verarbeitungsfertige Baumwoll-
gewebe im GroRBhandel um 30—35 % zurtickgegangen, so
dal die Zuriickhaltung der Industrie begreiflich erscheint.
Langfristige Auftrage seitens der Spinnereien und Webe-
reien fehlen fast véllig. Die relative Festigkeit der agyp-
tischen Baumwolle ist in der Hauptsache auf den sich
nadhernden Verfalltermin der Maikontrakte zurickzu-
fuhren. Die Nachfrage bevorzugt bereits die neue Ernte.

Auf den Londoner Wollauktionen (die dritte diesjah-
riger Serie) kamen bei guter Umfrage geringe® Mengen
zum Verkauf, die in der Hauptsache nach dem Kontinent
gingen. Fir Merinos stellten sich die Preise gegeniber
den letzten Auktionen auf pari bis 5% hoher, fir Kreuz-
zuchtsorten fast unverédndert und far mittlere und
grobere Kreuzzuchtqualititen etwas niedriger. Die ame-
rikanische Regierung hat kirzlich folgende Ziffern ver-
offentlicht: Weltproduktion an Wolle 1925 rund 2,9 Milli-
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Ware Borse Usance
We New York greifbar Redwinter .
Chicago Mai e
) Juli e
Berlin greifbar mark. neuer
R September................
oggen greifbar mark. .
Weizenmehl Sre(aﬁ)]}gg:ber ................
Roggenmehl , greifbar
Mais............ New York greifbar
Chicago Mai ..
Berlin greifbar
G Juli
erste greifbar Sommer....
Haf inland. Futtergerste
arer greifbar
& Mai e - -
Zucker New York
Juli ...
Dezember
London ApPTril.....
Mai ..o
Magdeburg greifbar
Mai ..o,
August .......
Hamburg Mai ...
August .......
Kaffee New York gregifbar Rio
Mai ...l
September
Méarz 1927
_ Hamburg9 Mai oo
Reis ........... London ...cccoveeereeennns Burma |1
Copra ....... London cif Rotterdam April—M ai..
Leinsaat Plata London ....... HN Mai—Juni...
Berlin ...ocooeeviiee,
Raps___
Leindl ., London
Riibol
Schmalz Chicago Y
Gummi , New York greifb. first latex crepe
London greifb. first crepe
Junii e
Juli-—September .........
Llamburg April—Juni
November
Baumwolle New York greifbar middling.......
Mai
. Dezember .......ccccceeennes
Liverpool greifbar w e
Mai e
greifbar f. g. f. Sak.9 ..
Aprilo e,
greifb. fine m. g. Broach9
Bremen greifb. amerik. middling
Wollely dt. Inlandspreis A/AA vollschirigll) .. 1
EdOl........ New York Buengs Aires D. | mittl
Kupfer........ New York greifbar, elektro.......
greifbar Standard ...
3 Monate......cccceeeen...
Juni e
. November
ZinN..cooeenn.. New York
greifbar standard
3 Monate N
. Banka ........cccoo...
Zink..ooouenne New York
L London reifbar und 3 Monate .
(=N TR
Ho poeeecees umgeschmolzen .....
Blei ...ccooueees New York
H eecccccce London
" Juni ...
MR November
Silber....... New York
Barsilber1) greifbar .
. " 2 Monate ,
Berlin
D0 1Y (8 1Sy T A Flberind b BRIIEA.C%8S MRS = B
8hs> %’K"S, . machine-ginned (mit Maschinen entkornt) Broach
M) @IOO» P, emsg);% <1q{ A ollhandelsvereine, Leipzig. 1») deutsche Wolle,

3) 11b. =
7) long ton =

fabrikgewaschen.

Notierung 9. 4.
cts. je bushel) 18638
» > 15838
135Va
RM. je 1000kg 281
» »
» » 175
RM je 100 kg 37112
26
cts je bushel ) 83v2
711/2
RM. je 1000 kg
190
199172
196
cts. je Ib.") .. 2,29
> eee 243
*» PR 2165
sh. je cwt. ... 13,412
13,638
RM. je 50 kg4 2712
13.35
14,15
13.35
14,05
cts. je |b 17*1/16
16.25
15,10
14.25
RPf. je % kg 8938
sh. je cwt.§ .. 160
£ je long ton?
14 150
RM. je 1000 kg
»
£ je ton...... 31.5.0
sh.” je cwt. 49.0.0
cts. je Ib........ 13,80
538
sh. je Ib. 2.212
2-2llg
2158
M. je 50 kg 495
460
cts. je Ib. 19.30
18,79
17,17
dijelb 9,99
9,42
15,70
15,05
8,65
$ cts. je Ib. .. 20,39
18,42
RM. je 1kg .. 9,50
5,06
cts. je Gail. 3.30
cts. je Ib........ 13%
£ je long ton 56163
) 57.13.9
RM. je 100 kg 116V8
% 10
cts. je Ib........ 62,62
£ je long ton 279.12.6
) +268.2.6
RM. je 100 kg
cts. je Ib. .. 7.00
£ je ton ... 32.13.3
RM. je 100 kg 67
62Vv2
cts. je Ib........ 8,00
£ je ton..... 2811.3
RM. je 100 kg  587s
B 5938
cts.jeoz.lt)fein  651/4
d je oz............ 30
30V18
RM.je 1kg fein  89l/a

0,4538 kg.
1016,048" kg. 8)
= wichtigte ostindische Sorte.

1») 1 Gallone = 8,084

16. 4.

19334
1653/4
1407s
292V2
274
1791/2
1981/2
39
265/s
855/8
735/8

170
209
181
199

2,42

2,76
13.10v2
13.115g

2734
1355
14,40
1355
14,33
177s
16.55
15,26
14,16
893/8
16,0
29.2.6

30.5.0
49.0.0
13,80
493/g
1.111/4
1.111/4
1.11v4
427
4272
19,15
18.65
16,79
10,13
9,46
15.65
15,25
8,70
20,43
18,55
9,50
5,07
3,30
14
57.11.3
58.8.9
118
1215/s
64.00
285.7.6
273.7.6

7,05
32.17.0
66V,
611/2
8.00
29.3
583/4
593/8
637's
29'/2
2991«
883/4

< Rt
1) Inl
kg.

Nr.
28. 4. 30. 4.
1903,8 186V2
1623/8 1632
142 142%
293 294172
265 261
17334 1721/
193 19712
385/8 381/8
26 25112
851/2 83Vv4
735, VA
2051/2 2021/2
182v2 181V 2
197 198
1912
2,40 2,47
2,53 2,57
2,76 2,79
13,101/2
14.03/3 13.938
28 28V,
13.75 13,80
14,45 14,70
13.75 13,73
14,43 14,55
19 191/2
16,82 17,20
16,01 16,10
15,00 15,13
91'/4 925/g
16.0 16.0
29.11.3 29.2.6
14.17.6 14.15.0
30.15.0 30.15.0
49 100 49.0.0
14,17 14,55
485/8 48V2
U 078 |. 115«
422i/2
417i/2 435
1890 1890
18,66 18,63
17.00 16,95
10.01 9,94
9,35 9.30
1640 1625
15,90
8,60 8,60
20,10 19.85
18.30 18,30
9,50 9,50
5,07 5,07
3.30 3.30
13% 13%
57.1.3 57.39
57.16.3 58.1.3
11634 1167s
120*4 12048
63,00 63,00
279.7.6 274. 7 6
269.15.0 276.0.0
6,92 6,75
32.6.9 32.0.6
65 64
59 59
7,85 7.85
0 2 28.3.9
§ L
571/2
635/8 6'5/8
4 20%
8774 88s/4

*) einachl. 10,80 RM. Verbrauchsabgabe Opj

Sak. fuliy good f»*
ands-Verkaufspreise
io) 1 oz. 81,1 Gram»-
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arden Ibs., gegeniber 2,8 im Jahre 1924 und 3,23 im
Jahrfunfts 1909/1913. Die Produktion ist nach dieser
Statistik in Australien und Neuseeland erheblich (um
55 Millionen Ibs.), in Sud- und Nordamerika etwa weniger,
gestiegen, dagegen hat sie sich in Sidafrika und Europa
kaum verandert.

Anhaltende Schwache in Metallen

In London fiel Kupfer voriibergehend wieder auf
sh 16/ib £, trotzdem grolRere kontinentale Kaufe den Markt
zu begiinstigen schienen. Es wird als ein unginstiges
Zeichen angesehen, da3 Electrolyt starker als Rohkupfer
zuriickging. In den Vereinigten Staaten sind die Be-
stande der Produzenten und in England die Vorrate der
Handler in der letzten Zeit stark angewachsen. Die Welt-
RBrzeugung stellte sich im Marz auf 135000 t gegen 130000t
Uf) Februar. Der Prasident der Copper Export Association
Wird gegen Mitte Mai in Europa endgiltige Verhand-
lungen mit den europaischen (Rio Tinto) und den afri-
kanischen (hauptsachlich Katanga) Produzenten auf-
Uehmen, deren Verhaltnis zur CEA zunachst nur lose
formuliert worden war. Die Katanga-Gesellschaft hatte
seinerzeit in einem Communiqué mitgeteilt, dall sie sich
nur Vereinbarungen Uber die Stitzung der Kupferpreise
abgeschlossen hatte, wahrend sie hinsichtlich der Erzeu-
gung vollig freie Hand behielte. Es ist nicht ausge-
schlossen, dal3 gerade ilber den letzteren Punkt auf der
bevorstehenden Briisseler Kupfer-Konferenz lebhaft dis-
kutiert werden durfte. —

Auf dem Bleimarkt hat sich die Senkung der Preise in
ener lebhafteren Geschaftstatigkeit ausgewirkt. In Lon-
don ist der Bleipreis mit 277s niedriger als je seit An-
fang 1923. Es wird angenommen, dal diese Entwicklung

£>tc

Berliner Borse

Infolge der unlbersichtlichen politischen Lage und
der UngewiBBheit Uber die weitere Haltung der Regierung
“lieb die Tendenz an den Effektenmérkten unsicher. Die
MNaruckhaltung des Privatpublikums war noch starker als
bisher und die Borsenspekulation, durch die mehrfachen
Ruckschlage in der letzten Zeit abgeschreckt, beschrankte
?hre Engagements im allgemeinen gleichfalls auf ein
Minimum. In einigen Fallen wurde versucht, durch Divi-
dendengeriichte und Mitteilungen Uber angeblich bevor-
Uehende, besondere Transaktionen, die Kauflust anzu-
ragen. GrolReres Geschaft entwickelte sich jedoch nur in
einigen Spezialmerten. Die ErmaRigung der Bd&rsenum-
satzsteuer und die bevorstehende Herabsetzung der Pro-
visionssétze blieben auf die Tendenz ohne erkennbaren
Riaflul3.

GroReres Angebot erfolgte zu Beginn der Woche in
chiffahrtsaktien, woflir verschiedene Griinde angegeben
Wurden. So verwies man auf die in Hamburg laut ge-
wordenen Befiirchtungen, dal3 der Besitzwechsel in den
Aktien der White-Star-Line zu einer Verscharfung des
Konkurrenzkampfes in der nordatlantischen Schiffahrt
Uhren werde. Auf die Einzelheiten dieser Transaktion
Sehen wir an anderer Stelle dieser Nummer ein, wo wir
auch darlegen, warum wir die Beflirchtungen mancher
Hamburger Kreise nicht teilen. Einen weiteren Grund
Or die Abgabeneignung am Markte der Schiffahrtsaktien
sah man an der Borse in der Behandlung des Freigabe-
Sesetzes. Es erscheine sehr zweifelhaft, ob der Gesetz-
entwurf noch in dieser Session vom Reprasentantenhaus
~orabschiedet werden kénne. Die AuRerungen der Ver-
altung in der letzten Generalversammlung der Hamburg-
Rierika-Linie wurden aber optimistisch aufgenommen,
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die Zufuhren mexikanischen Materials etwas zulick-

dammen wird.

Die neue Kautschuk-Politik

Das britische Kolonialamt hat eine neue Formel fir
die Kautschuk-Valorisierung gefunden. Zwar ist die Quote
fir die Gummi-Ausfuhr aus dem britischen Restriktions-
gebiet nicht erhéht worden, doch soll die Maximalgrenze
fur die Erzeugung auf Plantagen von mehr als 25 acres,
die bisher hdchstens 500 Ibs. betragen, durfte, fallenge-
lassen werden. Auch fur kleineren Besitz hat man sich
ebenfalls zu einer Erweiterung des Kontingents ent-
schlossen. Ab 1 August d. J. wird die Produktion wieder
in eine bestimmte Abhéngigkeit zum Preise in der Weise
gebracht, daB das Exportkontingent um 20 % auf 80 %
der Standarderzeugung herabgesetzt wird, falls sich in
den Monaten Mai, Juni und Juli die Londoner Loko-
Notierung im Durchschnitt unter 1 s 9 d pro Ib. bewegt.
Der Stevenson-Plan lebt also in einer neuen Form auf,
die verhindert, dal3 sich in der nachsten Zeit die Gesetze
von Angebot und Nachfrage frei auswirken kénnen. Der
Preis von anndhernd 2 s ist im Hinblick auf die sin-
kenden Gestehungskosten der schon recht rationell wirt-
schaftenden groBeren Plantagen zweifellos zu hoch ge-
griffen; er liegt um 6 d héher als der Durchschnittspreis,
der bei der Schaffung des Stevenson-Planes zugrunde-
gelegt wurde. Praktisch kdnnen jetzt die Pflanzer soviel
ernten, wie sie es fur richtig halten. Zeigt es sich, daR
der Preis trotzdem UuUber 1 s 9 d bleibt, so kdnnen sie
diese Politik auch Uber den 1 August hinaus fortsetzen.
Sachverstandige schatzen jedoch die so erméglichte Mehr-
erzeugung auf nicht hoéher als 5% der Standardproduk-
tion. Es sei hinzugefugt, dal3 bei der bisherigen Standard-
produktion der niedrigste Preis 1 s 10H d betrug.

IE flfe ften ~o c fe

so dal in den meisten Schiffahrtsaktien schlieRlich wieder
eine Erholung eintrat.

Von Elektrizititsmerten kam es vor allem in Siemens
& Halske zu lebhaften Umsatzen. An verschiedenen
Tagen wurden groRe Betrage aus dem Markt genommen,
wobei man vor allem die Firma Schwarz, Goldschmidt
& Co. als Kaufer nannte. Zum Teil sollen die Kaufe an-
geblich fur auslandische Rechnung erfolgt sein, was
naturgemal schwer nachzuprifen ist. Der Hauptgrund
fur das Interesse, das die Aktien jetzt fanden, scheint die
bevorstehende Neuregelung des Verhaltnisses der Siemens-
gesellschaften zum Montantrust zu sein. Obwohl die
Auseinandersetzungen zwischen den Beteiligten schon
ziemlich weit gediehen sein missen, enthalten sich die
Verwaltungen jeder AuRerung, so daR alle méglichen
Geruchte Boden finden. So sprach man von einer bevor-
stehenden Kapitalserhohung, was aber bald dementiert
wurde. Ferner hiel3 es, daB erhebliche Aktienposten Uber
Hamburg in das Ausland gelangt seien. SchlieRlich wurde
sogar behauptet, daB mit den anhaltenden Ké&aufen in
Siemens-Aktien die AEG.-Gruppe irgendwie in Verbin-
dung stehe, was indessen vollig unglaubwirdig 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 EinfluR zu sein. Schuckert,
AEG und Bergmann konnten gleichfalls im Kurse an-
ziehen. Von den Ubrigen Elektrizitaitswerken sind die
Aktien der Elektrizitats-Lieferungs-Gesellschaft hervorzu-
heben, die bei lebhaften Umséatzen eine Befestigung er-
zielten. Als Hauptkaufer beobachtete man die Berliner
Handels-Gesellschaft. Geruchtweise verlautete von einer
Einfuhrung der Aktien an den Schweizer Boérsen, ohne
daR sich die Verwaltung bisher dazu geaufert hatte.



574 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Die Aktien der |.-G. Féarbenindustrie A.-G. setzten ihre
Aufwartsbewegung fort. Das Geschaft war sehr lebhaft
und die Umséatze nahmen einen erheblichen Umfang an.
Es sollen sowohl fiir siiddeutsche Rechnung als auch aus
dem Auslande starke Kaufe erfolgt sein. Uber die vor-
aussichtliche Dividende besteht noch immer keine Klar-
heit, doch wird die Nachfrage jetzt nicht mehr aus-
schlielich mit Dividendenerwartungen begriindet, son-
dern man spricht auch von einer neuen Erfindung auf
elektrochemischen Gebiet, fiir die im Auslande groRes
Interesse bestehen soll. Es mul3 jedoch ausdriicklich be-
tont werden, dal3 die Verwaltung sich zu diesen Geriich-
ten bisher nicht geaduBert hat, so da man sie nur mit
Vorbehalt wiedergeben kann.

Die Aktien der zum Ostrverke-Konzern gehérenden
Gesellschaften hatten reges Geschaft aufzuweisen. Durch
festere Haltung zeichneten sich die Aktien der CAF.
Kahlbaum A.-G. aus, da inan die Situation der Gesell-
schaft infolge der einmitigen Stellungnahme der Offent-
lichkeit gegen eine Benachteiligung der Kahlbaum-Aktio-
nare als eine Art Sicherung gegen eine Vergewaltigung
durch die beiden starkeren Partner betrachtet. Auf die
neuere Entwicklung der Angelegenheit gehen wir an an-
derer Stelle dieser Nummer ausfiihrlich ein. Die Mit-
teilung, dall der Staatskommissar an der Berliner Borse
eingreifen will, hat weit Gber den Kreis der Beteiligten
hinaus ein gewisses Aufsehen erregt, wenn man sich
auch nicht verhehlt, dall der Staatskommissar im gegen-
wartigen Stadium kaum die Moglichkeit eines Einwirkens
besitzt. Wenn wirklich der Zulassungsprospekt falsche
Angaben enthalten hat, so ware es vor allem Pflicht der
Zulassungsstelle gewesen, einzuschreiten. Aber die Hoff-
nung, die Zulassungsstelle aus ihrer Lethargie zu wecken,
ist nicht grof.

Die (berraschende Mitteilung von der Dividendeu-
losigkeit der Philipp Holzmann A.-G., deren voraussicht-
liche Ausschittung an der Borse noch vor kurzem auf 7 %
geschatzt worden ist, fiihrte zu einem starken Kursriick-
gang der Aktien. Erst als die Deutsche Bank und die
Firma S. Schoenberger & Co. intervenierten, trat eine Er-
holung ein. Die Dividendenlosigkeit wird von der Ver-
waltung mit den angespannten Finanzverhéltnissen be-
grindet, die ohne Inanspruchnahme neuer Kredite eine
Ausschittung nicht méglich erscheinen lassen. Die Ver-
waltung stellt aber in Aussicht, spater evtl, eine neue
Generalversammlung zwecks BeschluRfassung lber eine
Dividendenzahlung einzuberufen oder den Stammaktio-
naren im nachsten Jahr eine hoéhere Zuwendung zu
machen. Nicht mit Unrecht wurde an der Borse betont,
daR die Verwaltung der Offentlichkeit besser frither von
ihren Absichten Kenntnis gegeben und die Dividenden-
schatzungen richtiggestellt hatte.

Neu eingefiihrt wurden in der vergangenen Woche die
Aktien der Aktienbrauerei zum Hasen A.-G., die bisher
nur an der Augsburger Borse 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 nachsten Tage wurde
nur ein Bruchteil des genannten Betrages umgesetzt. Das
Aktienkapital der Brauerei betragt 6 Mill. RM.

Frankfurter Borse
(Von unserem Korrespondenten)

Die Lage an der Borse hat sich eigentimlich geandert:
der grolRe Auftrieb der Kurse, der die ersten Jahres-
monate beherrscht hatte, ist vorlaufig abgebrochen, Zu-
rickhaltung und der Wunsch nach Realisation, nach Ab-
bau der Engagements in Kulisse und Publikum sind an
seine Stelle getreten. Es hat sich gezeigt, daB manche
der Auftriebsmomente gegenuber der Tatsache der nur
sehr allmahlichen Entwickelung der allgemeinen Wirt-
schaftskonjunktur Gberschatzt worden sind, daR die all-
gemeinen Verhéltnisse zu einer groen und dauernden

Nr. iS

Hausseentwicklung im Aktienmarkte noch nicht trag-
fahig genug sind. AuRerlich gab den AnstoR zur Ab-
bremsung der Bdrsenkonjunktur die bedauerliche und
enttauschende Entwickelung der amerikanischen Frei-
gabeangelegenheit, die die groRe Hausse der Schiff-
fahrtsmerte zum Abbruch und zum Rucklauf brachte.
Gleichzeitig wurde das Interesse des Publikums
durch die Flut der neuen festverzinslichen Papiere
vom Aktienmarkte abgelenkt, an dem ohnedies nach
den vorangegangenen Kurssteigerungen die Tendenz
unsicher geworden war. Dazu hatte die mit
Hausseengagements einseitig Gberladene Kulisse der Borse
selbst Anla3, im Hinblick auf die Abwickelungstermine
sich zu entlasten. So kam es zu der unsicheren Haltung
der Borse und zu mancherlei fihlbaren Rickgangen.
Dabei erwies sich allerdings das Niveau immer noch
ziemlich widerstandsfahig. Wichtig ist, daR eine weit-
gehende Geschéftslahmung eingetreten ist; die Orders
wurden sehr klein, und selbst verhéltnisméafRig geringe
Verkaufsauftrage fuhrten gelegentlich zu beachtens-
werten Kursriickgdngen. Die Verddung des Effekten-
geschéfts ist unverkennbar; wie lange sie dauern wird,
ist schwer zu sagen. Im ganzen scheint es, dal die vielen
Emissionen die verfiigbharen Mittel der Markte doch in
ansehnlichem MaRe beeintrachtigt haben. So hatte auch
der Frankfurter Markt in dieser letzten Periode eine im
allgemeinen bis zum Ultimo wenig erfreuliche Bérsen-
tendenz, das Gefiihl der Unsicherheit und der Wunsch
nach Verminderung der Positionen waren ziemlich vor-
herrschend, erst nach den' Pramienerklarungen erfolgten
einige Rickkaufe, womit eine Befestigung der Markte
eintrat.

Im einzelnen wé&re vom Frankfurter Platze zu be-
richten, daR, nachdem von den Werten des Metallbank-
Konzerns die Aktien der Deutschen Gold- und Silber-
Scheide-Anstalt einen Riickgang erfahren hatten, gegen
Ende der Berichtsperiode die Effekten dieser Gruppe
einen gewissen Auftrieb zeigten. Die Aktien der Mittel-
deutschen Creditbank buf3ten die ansehnliche Kurssteige-
rung wieder ein, die zeitweise durch die Kaufe einer Ber-
liner Bankfirma — mit unbekannter Absicht — herbei-
gefuhrt worden war. Die Aktien der Deutschen Effec-
ten- und Wechselbank gaben nur maRig auf den einiger-

April
19. 21 23. 24. 26. 28. 30.
3 93vg 93 92 @2 %3
Metallgeselischaft .. 103 jo1y3 10712 107l/a 10743 108'/2
Scheideanstalt 110 1142 10 110 10834 113
Dt. Eff. & Wechselbank . . . o434 94 A 9313 93 93
Deutsche Vereinsbank . . . . 87 87 87 87 87 88ila
Eisenbahn Rentenbank . . .. .. 080 068 — — — 068 071
Frankfurter Bank ... — 87 87 87 87 88

Frankfurter Hyp.-Bank 861/3 88 88,70 87 83v2 g7va 84

Bamag _ My 40 4019 40vI 37142 39
Brauerei Henninge 1R 120 119v, 119v* 120
Adlerwerke Kleyer.. 5434 57 58 57Va 571/g 61’7,1
13ahnbedarfs-A.-G.. 31/2 3113 30U4 2834 2834 ZIL
Cement Heidelberg.. . 10i/2 9 oou3 934 9634 9834
101 — 100 101 101

Dt. Verl. Stuttgart..

Dyckerhoff........
Eis. Kaiserslautern..

Ettlinger Spinnerei..
Frankfurter H o f....

Pokorny & Wittekind 48V4

Gebr. Fahr... «W< 4134 43V,
Greffenius.. 82va 8l 821/3 823/,
Hanfwerke Fiissen. - MV, 651/3 2451/3 —
Ph. Holzmann 1 7814 783, 78 753/8 g7
Holzverkohlungs-Ind............... ny* 6534 66 0734 67 o
0,70 0.68 0,70 0.67 g
Reiniger, Gebb. & Schall. . . U 60v4 6l 61 6234
Karlsruher Maschinen ... 511 MV, 50vg %0 4813  46ila
l.okomot. KrauR & Co 53 56 563/, 57 56 56
Liga Gummiwerke.. 65 63v2 6353 — 601/*
Lechwerke.......... 957/s 9512 9512 9418
Ludwigshafener Walzm 59v3 60 60 6014 61
Mainkraftwerke..... 4 9% 98 98,10
I0Ova 104 105 1048, 105 108
MOENUS...couvuenee 4413 4012 3913 3B 31
iedinger
Schuhfabrik He %’ B 3510 3680 35V,
4 37— 3,90
72 72 72 718/4 72

Ver. Chem. Ind. Frankfurt ., , .. 69 68 66V, 66i/9 66 63
88 88v4 ggyvi 88 89
Voltohm .. 38 36 33

Tellus ... 61 6034
Wayss & Freytag. 103 102158 1017/9 10284 15

i J : 521~ 1/ 52
ST CUTRE
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malRen Uberraschenden Dividendenriickgang von 8 auf
' % nach. Elektroaktien erfreuten sich einer besonders
glnstigen Tendenz. Die Aktien der Holzverkohlungs-
Industrie A.-G. senkten sich, da ziemlich bestimmt mit
einem Dividendenriickgang gerechnet wird. Heidelberger
Zementwerke waren zunachst starker angeboten und
schwéacher auf eine falsche Berliner Meldung von einem
zu erwartenden Dividendenausfall, sie erholten sich dann
elWas, als verlautete, dal bestimmt mit einer Dividende
gerechnet werden kdnne. Zellstoffwerte waren zeitweise
gefragt. Yon Autoaktien waren besonders bevorzugt auf
eine gunstige, aber verfriihte Dividendenschatzung von
®% die Aktien der Neckarsulmer Fahrzeugwerke, Neckar-
"'ei'’ke A.-G. gesucht auf die Kapitalzufihrung aus der
A-Millionen-RM.-Anleihe, Bank fur Brauindustrie auf die
befriedigende Dividende und auf das Aktien-Bezugsrecht.
Fine erhebliche Kurssteigerung hatten die Aktien der
Giarrmerke A.-G. in Ratingen zu verzeichnen; es verlau-
fe, dal unter Beteiligung der Dirrwerke eine Fusion
Von vier Kesselfabriken demnachst stattfinden werde.
Gedrickt waren mehrfach Schiffahrtsaktien auf voran-
Sireitende Positionslésungen zum Ultimo und auf die
Weitere Wirkung der Enttduschung dber die Freigabe-
Angelegenheit.  Starkerem 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-
flu B, ebenso Burstenfabrik Erlangen; Kraftwerk Alt-
Wirttemberg auf den Dividendenriickgang von 8 auf 7%
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(i. V. 0), Miag auf die nunmehr mit 10 % sicher erwartete
Dividende; Lederwerke Reerinck matt auf das von der
Gesellschaft nachgesuchte Moratorium. Einen starkeren
Abschlag erfuhren Werkzeug-Maschinenfabrik Stuttmann,
da das Unternehmen, das von 50 zu 1 seine Goldumstel-
lung vorgenommen hat und dann unter Geschéaftsauf-
sicht gekommen war, nunmehr einen Sanierungsversuch
durch Zusammenlegung von 100 zu 1 macht; im Verhalt-
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 fir die Durchfiilhrung dieses Zwangs-
vergleichs nunmehr andere Modalitdten infolge des Aus-
scheidens der Westbank A.-G. als Garantin getroffen
werden muBten (neuer Kredit der Bank von Elsa und
Lothringen und der Basler Firma Staechlin & Co.). Von
Frankfurter lokalen Werten waren im Ubrigen gedrickt
u. a. Pokorny & Wittekind, Liga Gummiwerke, Voltohm
und Vereinigte Chemische Industrie A.-G. in Frankfurt
a. M. Eine sehr schwere Enttduschung brachte der tber-
raschende BeschluB der Philipp Holzmann A.-G. aus
Grunden der Finanzkonsolidierung (um nicht fiar die
Dividende Kredite aufnehmen zu missen), keine Divi-
dende, sondern den Vortrag des ganzen Reingewinns
(1.43 gegen vorjahrige 153 Mili. M.) vorzuschlagen. Der
Borsenvorstand strich am 30. Mai daraufhin den Kurs,
inoffiziell sank die Bewertung von 75% auf ca. 68 %.

Aorn

Ludwig Loewe & Co.
AuBerordentliche Steigerung des Fabrikationsgewinns
lhren bisherigen Grundséatzen getreu, fihrt die Gesell-
schaft auch in der Bilanz fur das am 31. Dezember v. J.
;ipf?elaufene Geschaftsjahr nur Sammelposten auf und
glaubt, obwohl zu einem sehr wesentlichen Teile Holding-
gesellschaft, darauf verzichten zu kdnnen, ihre Effekten
Ilid Beteiligungen auch nur dem Namen nach einzeln
anzugeben. Auch der Geschéftsbericht ist so wortkarg
"bgefalBt, dal man weder Uber die wichtigsten Vorgange
es abgelaufenen Jahres noch (ber die vielbesprochene
| ransaktion zu Beginn dieses Jahres Naheres erfahrt,
nd doch handelt es sich dabei um so durchgreifende
danzveranderungen, wie den Verlauf des Aktienpaketes
~er Knorr-Bremse A.-G. und den Zukauf von Aktien der
aSeilschaft fir elektrische Unternehmungen aus dem Be-
T2 des Rheinisch-Westfalischen  Elektrizitats-Werks,
rotzdem die Verwaltung dem Nichteingeweihten die Ge-
linung eines klaren Bildes nicht gerade erleichtert,
ssen sich doch bei naherer Analyse der vorliegenden
ulenangaben sehr wichtige Anhaltspunkte wie zur Be-
n. 'ulung der Gesellschaft selbst, so auch der allgemeinen
k ~schaftslage gewinnen. So wird z. B. im Geschafts-
, ®@icht mitgeteilt, daB der Umsatz in den Monaten August
s, 's Dezember zwar erheblich zuriickgegangen ist, der Ge-
JMuuftragseingang sich aber gegen das Jahr 1924 ver-
t, hrt habe und die Umsatzziffern der Vorkriegsjahre be-
>s erreicht worden seien. ZahlenmaRige Angaben wer-
g6U auch hier nicht gemacht. Nun stellt sich aber der
«/N .8 aus Fabrikation und Beteiligungen, befremdlicher-
®ise wieder nur in einem Posten aufgefihrt, auf
" 47 Mill. RM. (i. V. 4,112 Mill. RM.) und bleibt somit
| egeniiber dem von 1913 mit 4,570 Mill. RM. nur unwesent-
SKi ZUrick. Die Handlungsunkosten erforderten ein-

ich 19 RM- Zi 1362 . Mill. RM: V-

J 1 l\)llﬁl. Rﬁ., %&13 — eing](fch l|nef3lic div. IETnsen in (Il'lbhe
on 529507 RM. — 1,179 Mill. RM.) und die Abschreibungen
7 Mill. RM. (gegen 1529 Mill. RM. im Vorjahre und

2,074 M. im Jahre 1913). Es ergibt sich somit ein Rein-
gewinn von 1,850 Mill. RM. (gegen 1,425 RM. im Vorjahre
und 1,719 Mili. M. im Jahre 1913), aus dem auf das gegen-
Uber der Vorkriegszeit verdoppelte Aktienkapital von
15 Mill. RM. eine Dividende von 10 % (gegen 8 % i. V. und
18% im Jahre 1913) in Vorschlag gebracht wird. Be-
ricksichtigt man, dal3 zirka 300000 RM. vorweg abgebucht
worden sind und daf der Gewinn aus Beteiligungen, die
mit 10,510 Mill. RM. gegen 9,715 Mill. RM. zu Buche' stehen,
ganz bedeutend geringer war als 1913, so drangt sich die
Annahme auf, daR der Fabrikationsgewinn den Ausfall
aus dem Ertrag der Effekten und Beteiligungen mehr als
ausgeglichen haben muf. Die Gesellschaft hat also trotz
Verringerung des mengenmalfiigen Umsatzes, der sich ja
ohne weiteres aus der Preissteigerung gegeniiber der Vor-
kriegszeit und aus dem Vergleich der Waren- und Roh-
stoffbestande und der Debitoren, die 1913 fast 50 % hoher
waren als im Jahre 1925, ergibt, und trotz der von der
Industrie stets beklagten Lohn- und Steuerlast einen be-
deutend groRBeren Netto-Fabrikationsgewinn erzielt, als im
Jahre 1913. Gewi3 kdonnte man einwenden, daB dieses
Ergebnis erreicht werden konnte, weil die Zinsen von
472520 M. auf die Vorkriegsanleihen in Ho6he von
105 Mili. M. in Fortfall gekommen sind. Dieser Einwand
ware nicht unberechtigt; nur dirften dann die Preise der
deutschen Fabrikate nicht so wesentlich Uber dem Vor-
kriegsniveau liegen. Also etwas stimmt nicht; entweder
in den Bilanzen oderin der Preis- und Geschaftspolitik. Die
Bilanz der Loewe-Gesellschaft scheint dafiir zu sprechen,
daB die deutsche Industrie noch immer vorzieht, hohen
Gewinn bei kleinem Umsatz als maRigen Gewinn bei ge-
steigertem Umsatz zu erzielen. Mdoglicherweise sind
unsere Annahmen nicht ganz berechtigt; dann ware aber
durch ein paar Zahlen, die zu geben die Gesellschaft nicht
fir notig halt, jede MiRdeutung aus der Welt geschafft.
Daran scheint aber der Gesellschaft nicht zu liegen. Sonst
hatte sie wenigstens lber die eingangs erwahnten Effekten-
transaktionen nahere Aufklarung gegeben. Uber den Er-
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werb der Aktien der Gesfiirel und der Elektrizitats-
werk Schlesien A.-G. wird nur mitgeteilt, dal hierfur
voriibergehend ein Kredit von 2 Mill. RM. aufgenommen
wurde. Wie groR das Paket ist und zu welchem Preise es
erworben wurde, wird nicht berichtet. Uber den Ver-
kauf der Aktien der Knorr-Bremse A.-G. wird nur er-
wahnt, daR er zu ,glnstigen Bedingungen® erfolgt sei.
Auch hier wird weder Uber die GroRe des Paketes noch
Uber den Erlés irgendwelche Angabe gemacht. Unwider-
sprochener Pressemeldung zufolge soll es sich um nom.
10 Mill. RM. Aktien handeln und der Verkaufspreis 80 %
betragen. Der Erlés wirde sich demnach auf 8 Mill. RM.
stellen. Da Effekten und Beteiligungen insgesamt mit
105 Mill. RM. zu Buche stehen und den gréRten Aktiv-
posten der Bilanz ausmachen, so ware eine nahere Auf-
klarung Uber eine so wesentliche Operation um so drin-
gender geboten.
Gold-
Bilanz per Bilanz per Bilanz per Bilanz per
31. 12. 25, 3L 12 24. 1124 3L 12 13
in Mill. RM.

Aktiva
Grundstiicke und Gebaude 6,97 6,68 6,77 9,85
Kassenbestand 0,07 0,10 0,02 012
Wechselbestand... 0,45 0,18 (C%MS(;OO 0,10
Effekten und Beteiligungen . . .. 1051 8,34 834 10,03
Betriebsinventar, Maschinen etc.. . 0.69 113 197 (3 M)
Fabrikate.. . 437 3,50 329 6,72
Materialien. 0,47 0,56 0,53 0,
Debitoren ... 2,75 284 0,35 4,02
Bankguthab 177 1,01
Sonstige Debitoren. 1,71 1,07 3,01
Passiva 15.00 1500 750
Aktienkapital . 15,00 ] / -
Gesetzllch%r Reservefond ' 1,500 150 150 7.50
4% Anleihe von 1895 . 3%
Anleihe von 1912.. 0,51 051 051 E
19 017 018 018
é)tﬁlganonensleuer 0,28 0,44 0,66
4v2°/o Hypothek auf Grundstick in
Duss)élljdorf 020 012 012 163
Ludwig und Is |ftung 230 217 2,00 0,89
Kreditoren 4,47 198 067 242
Reingewinn . 143 é-.g%
davon Aufsichtsrattantieme . . . 0,03 0,01 064 2

Ruckstellungen ...

Anglo-Continentale (vormals Ohlendorff’'sche)
Guano-Werke
Ungunstiges Ergebnis — aber hohe Aufsichtsratstantiemen
Das finanzielle Ergebnis des Berichtsjahres ist sehr
unbefriedigend. Wahrend im Vorjahr auf das 3,2 MillRM.
betragende Stammkapital eine siebenprozentige Dividende
gezahlt werden konnte bei einem Rohgewinn von nur
0,8 Mill., ist diesmal eine Verzinsung des Aktienkapitals,
obwohl es bei der Goldumstellung ziemlich scharf redu-
ziert worden war, nicht méglich. 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-
schlieBen, sind namlich betrachtlich angewachsen (von
107000 auf 190000 RM.). Ferner aber ist auch der Roh-
geminn mit 971000 RM. um rund 170000 RM. hoher als
im Vorjahr. Dieses gesteigerte Rohergebnis wird aller-
dings dann reduziert durch héhere Abschreibungen (131 837
Reichsmark gegen 100969 RM.), hoheren Zinsaufwand
(191 648 gegen 54428 RM.) und die vermehrten Steuern,
so dal3 ein Reingewinn von nur 42202 RM. bleibt gegen
244 187 RM. i. V. Auch die Generalunkosten, die die Direk-
toren- und Beamtentantiemen einschlieBen, sind erheblich
angewachsen, von 323000 auf 370000 RM.

Wenig erbaut werden die Aktionare sein von der Art
der Gewinnverteilung. Den Vorzugsaktien fallt nur die
satzungsgemalfe 6%ige Dividende im Betrag von 300 RM. zu.
Die sechs Aufsichtsrate erhalten indessen 14 000 RM., wah-
rend der Rest von 27903 RM. vorgetragen werden soll.
Dal} in einem Geschéftsjahr mit so bescheidenem Ertrag
die Aufsichtsrate den vollen satzungsgemaRen Gewinn-
anteil bekommen, mahrend das Gros der Stammaktionéare
leer ausgeht, ist zumindest unklug. Das schlechte Er-
gebnis wird von der Verwaltung mit der ungeniigenden
Beschaftigung der Werke begriindet. Andererseits ver-

missen wir aber auf der Habenseite der Gewinn- und
Verlustrechnung den Gewinnanteil aus der hundertprozen-
tigen Beteiligung an der Libecker Schwefelsdure- und
Superphosphat-Fabrik A.-G., der im Vorjahr den Roh-
gewinn um 74900 RM. erhoht hatte, ferner auch das Er-
gebnis aus den Beteiligungen an der Kupferhitte Ham-
burg und der Nederlandsche Phosphaatmij Terneuzen.
Wie die beiden letztgenannten Beteiligungen gearbeitet
haben, ob ein Gewinn daraus Uberhaupt zu erwarten ist,
wird im Geschéaftsbericht nicht erwahnt. Vollig unklar
ist auch das Verhaltnis der Gesellschaft zu dem Liibecker
Unternehmen. Diese Beteiligung wurde nach Kriegsende
erworben, um einen Ersatz fur den Verlust der liqui-
dierten Niederlassungen in London und Antwerpen zu
erhalten. Aus diesem Verlust war der Gesellschaft ein
Schaden von reichlich 11 Mill. RM. erwachsen, der nur
zu einem verschwindenden Prozentsatz durch die Reichs-
entschadigung gedeckt werden konnte. Allem Anschein
nach ist nur der Wert der Liubecker Anlagen, die von der
Anglo-Continentalen Gesellschaft jedoch in eigener Regie
bewirtschaftet werden, immer noch unter ,Beteiligungen
an anderen Unternehmungen" verbucht, die mit 1,138 Mill-
gegen 1,136 Mill. aktiviert sind. Eine Aufklarung dieser
unklaren Zusammenhange ware dringend erwiinscht.

Die Bilanz zeigt eine Zunahme der Aktiva um 380 000
Reichsmark, die in der Hauptsache auf Vorrate und De-
bitoren entfallen. Die flissigen Mittel an Kasse, Wech-
seln und Bankguthaben sind dagegen von 184000 auf
145000 RM. zuriickgegangen. Die Erhdhung der Kredi-
toren durfte im wesentlichen auf hoéhere Bankverschul-
dung zuriickzufihren sein, worauf das Anwachsen des
Zinsaufwands hindeutet. Im ganzen ergibt sich eine Ver-
schlechterung der Liquiditat, die sich vor allem in dem
unginstigen Verhéltnis der flissigen Betriebsmittel zu
den kurzfristigen Akzept- und Bankverpflichtungen
auBert. — Uber das laufende Geschaftsjahr wird von der
Verwaltung nichts mitgeteilt.

Bilanz per  Bilanz per | Goldbilanz
31.Dez.1925  31.Dez.1924 [per 1Jan. .921
in Millionen Reichsmark
Aktiva

Grundstiicke, Gebaude, Maschinen . . . . 1,75 1,68 178
Kasse. Wechsel, Bankguthaben, Wert-

papiere 0,15 0,18 0,03
Beteiligungen 114 114 125
Vorausbezahltc F

pramien ........... 0,003 0,004
Vorrate 2,60 2,59 0,54
D @BItOTEN oo 0,74 041 0,29

Passiva
AKLENKAPIta oo 3,205 3,205 3,205
Reservefonds 0,32 0,32 0,32
Dividendenriickstande . . 0.007
Kreditoren 171 121 0,37
Akzepte... 1,09 102
Gewinne... 0,042 0,244
Sarotti A.-G.

Starke Unkostenvermehrung- — Riuckgang der flissige*1l

Mittel

Das Geschaftsjahr 1925 brachte der Gesellschaft trotz
erhdhter Bruttoeinnahmen eine Minderung des Rein-
gewinns, so dal} eine Dividendenkirzung um 2% aU
12% erforderlich war. Der Rohertrag stellt sich aa
1025 Mill. RM. gegen 8,68 Mill. RM. i. V. Das unglnsti-
gere Ergebnis — der Reingewinn betragt einschlief3lifj
127 304 RM. Vortrag 1,11 Mill. gegen 133 i. V. — I®
ausschlieBlich auf die auBerordentlich gestiegenen Un-
kosten zurickzufihren, was nur zum kleineren Teil aU
den im Geschaftsbericht angefiihrten Grinden (Teuerung,
erhohte Lasten und Mehraufwand fir Kundenwerbung'
erklart werden kann. Zum erstenmal werden die Au'
Wendungen fir Zinsen und Steuern mit insgesan”
1,39 Mill. RM. besonders ausgewiesen, so dall sich 1
diesem Posten zusammen eine Erhéhung des Unkosten
etats von 57 auf 8,0 Mill.,, also um 23 Mill. RM. ergi |
Die Abschreibungen auf Gebaude und Maschinen sind n
125 Mill. um 378000 RM. geringer als im Vorjahr. ;m
zliglich der Abgédnge haben diese beiden Anlagepositiom
einen Reinzugang von 128 Mill. RM. erfahren,
dirften also betrachtliche stille Reserven vorhanden s
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wahrend das Grundstiuckkonto solche nicht enthalt. In
der Goldbilanz waren die Grundstiicke vorsichtig mit
600 000 RM. bewertet worden, seitdem sind Zugange durch
Kauf zweier Grundsticke in Kdnigsberg i. Pr. erfolgt, die
mit 30500 RM. aktiviert wurden, ohne daR inzwischen
Abschreibungen vorgenommen worden sind.

Der Umsatz konnte im Geschéaftsjahr betrachtlich ge-
steigert werden, besonders im Exportgeschéft, trotz der
Konkurrenz der durch hohe Schutzzolle, Einfuhrerschwe-
rungen und AntidumpingmaBnahmen geschitzten Aus-
landsindustrie. Das im Vorjahr in Koénigsberg i. Pr. er-
worbene Grundstiuck hat sich fur die Zwecke der Gesell-
schaft als ungeeignet erwiesen und soll wieder ver-
auBert werden. GroRBere Zugange erfuhren die Konten
Maschinen und Einrichtungen, auf die indessen
*25 Mill. RM. wieder abgeschrieben wurden. Auf die
Beteiligung an der Sarotti A.-G. in Danzig wurde wieder
eine gréRere Rickstellung im Hinblick auf die schwieri-
gen Wirtschaftsverhaltnisse im polnischen Absatzgebiet
"orgenommen. Daraus erklart sich die geringere Bewer-
tung des Postens Wertpapiere und Beteiligungen in der
Bilanz. Die Beurteilung der Liquiditat des Status wird
diesmal erschwert, weil im Gegensatz zu friher die bisher
in den Kreditoren enthaltene Rickstellung fir Steuern
besonders ausgewiesen wird. Die Aktiven haben sich nur
geringfiigig von 153 Mill, i. V. auf 154 Mill. RM. erhéht.
Hingegen sind die Passiva (ohne Einlagen) von
47 Mill. RM. auf 501 Mill. RM. gestiegen. Die Betriebs-
mittel sind insgesamt nur wenig verandert, dagegen
Weisen die flissigen Mittel, also Kasse, Wechsel und
Bankguthaben, einen Riuckgang um 1 Mill. RM. von
16 Mill. auf 0,6 Mill. RM. auf, so daR also die Liquiditat
gegenuber dem Vorjahr eine wesentliche Verschlechterung
erfahren hat.

Bilanz per Bilanz per Goldbilanz
3L 12 25 3L 12. 24, per 1 1 24
in Millionen Reichsmark

Aktiva

0,63 0,62 0,60
i [undstueke 3 3vﬁ2 293
nen Elnrlchtungen 267 2T 2%
.y°rrate. 382 , !
| 0,08 8,(1)‘21 0,09
CNSEl.......cccevvnnens 0,03 ) —
] Vor: u 364 272 035
- U e’ e 0,49 140 0,10
papere, Betalligungen.............. 041 092 108
Passiva
UUienkapital 8,00 8.00 8,00
Eeservef(?nds 0,80 0,80 0,80
0.50 0,50 —
0,77 — *é
0,19 0,22 0,2
Krhcli.béndige Dividend 0,01 —
rectitoren, Rem boursverpfllchtungen
349 4,09 065 .
“ 054 036 0,001
UE'VIN N oo 1114 133 —

*) Interimskonto: RM 494937.

Zellstofffabrik Waldhof

10% Dividende — Der ausgebuchte Wohlfahrtsfonds

Der diesjahrige Abschlu? der Gesellschaft ist mit dem
v°rjahrigen nur schwer vergleichbar. Abgesehen davon,
daB die im Mai v. J. erfolgte Fusion mit der Zellstoff-
fabrik Ragnit A.-G. in der Bilanz sich erstmalig ausge-
whkt 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 mit in die Bilanz aufgenommen worden.
Auf diese buchtechnischen Veranderungen ist auch das
veranderte Bild der Gewinn- und Verlustrechnung zu-
‘ackzufiihren. Die dabei festzustellenden Steigerungen
SW daher keine ,echten“ Zugange und Mehrertrage und
dahei. mit den friheren Ergebnissen nicht gut in Ver-
nich zu setzen.

EinschlieB8lich 95351 RM. Vortrag erzielte das Unter-
nehmen einen Bruttotberschul? von 16,46 Mill. (i. V. 8,41).
“kosten, Gehalter, Gewinnanteile und Versicherungsbei-
b'age erforderten 8,38 Mill. (3,21), Steuern und Umlagen

Mill. (2,55), so dal} ein Reingewinn von 4,84 Mill.
-m5) bleibt. Davon sollen vorab 2,48 Mill. (1,20) zu Ab-
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schreibungen verwendet werden. Die Vorzugsaktien A
erhalten 7 % Dividende, die Vorzugsaktien B 6 %, die
672660 RM. Genullrechte 6% und die Stammaktien 10%
Dividende (i. V. 6 %). Das giinstige Ergebnis ist im wesent-
lichen darauf zurtckzufiihren, daB es gelungen ist, die
Ausfalle im Inlandsgeschéaft durch betrachtliche Export-
steigerung auszugleichen. Das Exportgeschaft konnte
auch im laufenden Jahr in gleichem Umfang aufrecht-
erhalten werden.

Die Bilanz zeigt mit einem Kreditbestand von
325 Mill. (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 zunachst 750000 engl.
Pfund fundiert worden. Unklar ist in der Bilanz, daR
im Gegensatz zu friher der Bestand der Wohlfahrtskasse
mit 108442 RM. nicht mehr den Passiven zugerechnet,
sondern aus nicht mitgeteilten Grinden vor der Linie
verbucht und gleichzeitig auf der Aktivseite wieder aus-
gebucht wird. Die Generalversammlung diirfte Gelegen-
heit bieten, diesen eigenartigen Vorgang seiner Bedeutung
nach aufzukléren.

Bilanz per | Bilanz per | Goldbilanz
3L Dez. 25. | 31, Dez. 24. |per3l.Jan,24.
in Millioneu Reichsmark

Aktiva
Liegenschaften ... 0,65 055 0,18
Grundsticke, Eisenbahn- u.Kaianlagen . 2,02 168 159
Gebaude, Maschinen, Apparat 16,80 1045 8.84
Vorrate und Waldungen ..... 2153 14,64 13,06
2095 16,15 11,86
Wechsel 0,77 0,39 0,18
0,07 0,05 0,04
0.17 0,12 0,07
6,27 6,02 4,59
Aktienkapital 22,535 22535 22,535
Anleihen ... 161 2,25 2,31
Reservefonds... 500 5,00 5.00
3248 17,01 10,39
Rickstellung f. Léhne, Frachten, Zinsen « 2,58 041
Stiftungsfonds.... 019 017 016
W ohlfahrtskasse — 0,04 0,02
4,839 2,65 —

Grube Leopold A.-G.
Dividendenriickgang' von 8 auf 6Jo — Fundierung der
Bankschuld — Das Stimmrecht der Vorzugsaktien

Trotz wesentlich hoherer Foérderung und im all-
gemeinen guten Absatzes der Erzeugnisse ist der im Ge-
schaftsjahr 1925 erzielte Geschéaftsgewinn mit 2,7 Mill. RM
bedeutend kleiner als im Vorjahr (3,2). Die Verwaltung
begriindet das mit den gestiegenen Selbstkosten (von den
Gesamtunkosten werden nur die eigentlichen Handlungs-
unkosten ausgewiesen) und mit der mehrfach erfolgten
Herabsetzung der Verkaufspreise fiir Kohlen und Briketts.
Dagegen konnten die Handlungsunkosten einschlieBlich
Steuernauf0,86Mill. gesenktwerden (1,16). Die groBen Bank-
oerpflichtungen, die im letzten Jahr allerdings nicht beson-
ders kenntlich gemacht worden waren, verursachten ferner
eine aullerordentliche Steigerung der ZinsaufWendungen
auf 0,22 Mill. gegen nur 0,04 Mill. i. V. Auch die Ab-
schreibungen sind mit 0,59 Mill. (0,58) eine Kleinigkeit
hoher, so dall schlieBlich ein Reingewinn von nur
1,057 Mill. bleibt, gegen 1,424 Mill. i. V. Auf die im Um-
lauf befindlichen nom. 15395660 RM. Stammaktien wer-
den daraus 6 % Dividende (8 %) verteilt und dem noch
geringen Reservefonds 52853 RM. zugewiesen. Ein Ge-
winnrest von 21812 RM. wird vorgetragen.

Die Bilanz erscheint belastet vor allem durch den
hohen Stand der Bankschulden im Betrage von
3,02 Mill. RM. Diese Schuld ist jedoch inzwischen durch
die Aufnahme einer 8%igen Obligationsschuld im Betrage
ven 8 Mill. RM. fundiert worden. Von der mit Gold-
klausel versehenen Emission sind vorerst nur 4 Mill. RM.
aufgelegt worden. Die Anleihe ist innerhalb 16 Jahren
zu tilgen und zu pari zurickzuzahlen. Bei vorzeitiger
Rickzahlung muf3 ein Kurs von zunachst 105 %, spater
von 102% % vergitet werden. Das Konto Wertpapiere und
Beteiligungen ist um etwa 04 Mill. hdher bewertet, was
auf die Ausdehnung der Beteiligung der Gesellschaft au
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der B. Wittkop A.-G. fur Tiefbau in Berlin-Lichterfelde
zurlckzufuhren ist. Die neu erworbenen Aktien wurden
im Austausch gegen Abraumgeréate der Gesellschaft tiber-
uommen. Diese Beteiligung hat im Geschaftsjahr ginstig
gearbeitet und wird 10 % Dividende ausschiitten. Auch
die Grube Auguste bei Bitterfeld A.-G., von deren Aktien-
kapital die Gesellschaft ein Drittel besitzt, berichtet tber
ein glnstiges Ergebnis, das die Ausschittung von 54 %
Dividende gestattet. Mit 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 hdher bewertet
worden.

Die Liquiditat des Status hat sich gegen das Vorjahr
ohne Zweifel verschlechtert, wenn auch durch die Fun-
dierung der kurzfristigen Bankverpflichtungen inzwischen
das Bild sich wieder geandert hat. Die Aktiven haben
sich von 21,5 auf 24,1 Mill. RM. erhoht, die Passiven (ohne
Einlagen) sind verhaltnismaBig starker gestiegen, von 25
auf 54 Mill., und zwar weisen die Kreditoren und Akzepte
eine Zunahme von 2,0 auf 4,8 Mill. RM. auf, wahrend die
Betriebsmittel sich von 5,6 auf 7,3 Mill. erhoht haben.

Die kommende Generalversammlung wird unter an-
derem auch eine Neuregelung der Rechte der Vorzugsaktien
vorzunehmen haben. Diese besaRen bisher in 8 Fallen
ein zwanzigfaches Stimmrecht und sollen nach den Vor-
schlagen der Verwaltung in Zukunft nur noch ein funf-
faches Stimmrecht behalten, das auf die drei gesetzlich
vorgesehenen Falle beschrankt wird.

Bil anz per Bilanz per Go'dbilanz
31. 12. 25. 31 12 24 per 1L 1 24
in Millionen Reichsmark
Aktiva
Grkuebneenngerechtsame und Abbaugerechtig 22 325 331
Grundstiicke 130 027 8%2
Vorabraumung 145 0,78 .
Gruben- und Betrie 0,5 0,69 0,65
Wohngebaude.. 0,93 0,94 0,96
Maschinen....... 230 220 218
Brikettfabriken. 4,50 4,56 429
Elektrische Zentr. 1,05 1,00 1,06
Ziegeleien 0,55 041 041
Eisenbahnen 1,07 110 1,06
Material...... 0,72 0,68 0,25
Vorrate.. 0.03 0,01 0,02
Wertpapie 388 339 3,70
Schuldner... 332 2,18 0,87
Kasse 0,05 005 0,07
Passiva
AKtie NKAPItal oo 17,625 17,625 17,625
Reservefonds 0,07 — —
Obligationen.... 0,36 031 0.34
W ohlfahrtsfonds.. 0,15 0,11 0,10
Bankschulden 3,02 — —
sonstige G laubiger... R 122 144 2,02
AKZEPte . .ooieriinn IR 0.60 - —
Noch nicht erhobene Divide . 0.02 - -
Ausstehende Obligationszinsen. 0.007 — -
Gewinn . 106 142 —

Peters Union A.-G.
Ungewdhnliche Anspannung des Status — Die Gefahren
der hohen Vorratshaltung
Die Verwaltung ist mit dem Ergebnis des Geschéafts-
jahres sehr zufrieden. Die kritische Besprechung des
Abschlusses muBl natirlich unter der Tatsache leiden,
daR er erst volle sieben Monate nach dem Abschlu3tag
vorgelegt wird. Das féallt besonders bei einem Unter-
nehmen ins Gewicht, dessen Wohl und Wehe so eng mit
der Entwicklung der Rohstoffpreise verknipft ist, die
in den letzten Monaten den mildesten Schwankungen
unterworfen gewesen sind. Bis zum AbschluBtag
(30. September 1925) konnten gréRere Verluste aus der
auBBerordentlich hohen Vorratshaltung (Rohgummi und
Halbfabrikate) noch vermieden werden. Der Rohgummi-
preis, der im Oktober 1924 noch auf 15 pence fir 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 Vorrate mit 53 Mill. gegen
2,0 Mill. in der Goldbilanz. Wenn sich auch die Umsétze im
vergangenen Jahr gesteigert haben, so liegt doch in dieser
hohen Vorratshaltung eine dauernde Gefahr, weniger fir
die Liquiditat als fir das wirtschaftliche Ergebnis des
Unternehmens, das in seinen Verkaufspreisen fur die
standardisierten Erzeugnisse unvorhergesehenen Schwan-
kungen des stark von politischen Momenten beeinfluf3ten
Rohstoffmarktes nicht schnell genug zu folgen vermag.
Das laufende Geschaftsjahr scheint trotz des Optimismus
der Verwaltung diese Gefahr kaum verringert zu haben.
Nach Mitteilung der Verwaltung soll namlich der Um-
satz geringer sein als zur gleichen Zeit des Vorjahres,
auch die AuRenstande gingen schleppender ein. Eine
wesentliche Verringerung der Verpflichtungen an Liefe-
ranten und der Akzeptverbindlichkeiten, sowie eine
nennenswerte Reduktion der Warenvorrate, wie sie der
Geschaftsbericht fir das laufende Jahr behauptet, kann
also nicht eingetreten ist. — In wachsendem MaR hat es
Ubrigens die britische Konkurrenz firma, die Dunlup
Rubber Co., verstanden, sich in Deutschland einen wich-
tigen Absatzmarkt zu schaffen, der zudem eine wirksame
Stutze in eigenen Produktionsanlagen auf deutschem
Boden findet. .

Der Betriebsuberschuld stellt sich auf 6,07 Mill. RM-
Davon gehen die allgemeinen Geschéftsunkosten mit
3,88 Mill. Abschreibungen auf Gebaude und Maschinen
mit 0,84 Mill. und fiur Zinsen 0,33 Mill. RM. ab, so daR
ein Reingewinn von 1,02 Mill. bleibt, der eine Dividenden-
ausschittung von 8% auf die Stammaktien gestattet.
Die Wohlfahrtsriicklagen werden aus dem Reingewinn
mit weiteren hunderttausend Reichsmark dotiert, einer
neuen Spezialreserve und einer ebenfalls neu zu bildeneu
Dioidendenreserve werden je hunderttausend Reichs-
mark zugewiesen. Fir 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 betrachtlich an-
gewachsen. Gegenilber einem unveranderten Stand der
Einlagen (Aktienkapital und Reserven) von 6,78 MjJL
betragt die Steigerung 7,7 Mill. RM. (auf 182 Mif3-)-
Prozentual noch erheblicher ist aber das Ansteigen der
Passiva von 3,7 auf 104 Mill. Die Kreditoren vor allem
haben sich nahezu verdreifacht. Auffallend ist dabei der
hohe Stand der Akzeptverpflichtungen mit 5,08 Md'-
gegen nur 1,3 Mill. in der Goldbilanz. Diese Entwick-
lung muZ um so bedenklicher stimmen, als von dem
gleichzeitigen Anwachsen der Betriebsmittel von 4,2 au
11,8 Mill. der Hauptanteil auf die Vorrate entfallt, dm
schon aus den angefihrten Griinden nur bedingt ;| ®
liquide Mittel betrachtet werden kénnen. Dagegen siim
die eigentlichen flissigen Mittel an Kasse, Wechsel un
Bankguthaben mit dem geringen Bestand von 113000 RM-
fast unverandert geblieben.

Bitanz Pfr

Bilanz per Goldbilanz
30. 9.

9. 25 per 1. 10 24 30. 9. 13
in Millionen Reichsmark in MiirjUV
Aktiva 15 |
61 3
zl, 2.9 11
i i 1,85 1,78 210
Maschinen und sonstige Anlagen . ... 55 Svgg
006 )
0,03 0.02 g.gf
Reichsbank- und Postscheckguthaben . . 0,03 C02 347
Schuldner einschl. Devisenguthaben . . . 6,39 2,05 I
0,005 0,02 -«
o = 0,06
1 RM 1RM 0102
Passiva
T S
0,616 d
012 012 033
121 0.02 626
Glaubiger Lieferanten, Bankschulden . . 3,39 i g
Riickst. Steueru und sonstige Uebergangs- 061 0,54 0%%
5,08 132 313
Dividenden-Reserve ... ..o 0.10
1,02 0,002
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Hie Mitffttyof* Oed Oiustand$

Die endlifrije Jlofylenfcife
Der Weg zum Generalstreik

Die Einleitung zum Bericht der englischen Kolilen-
Nunmission betont, daB man die Untersuchungstatigkeit
au/s &auBerste beschleunigt hat, um den Bericht so recht-
zeitig herauszubringen, daB er als Material fir die Be-
ratungen lber die weitere Regelung der Kohlenfrage nach
Ablauf der Subventionierungsfrist verwendet werden
kénne. Diese Hoffnungsfreudigkeit, dal die Ergebnisse
jes Berichtes den beteiligten Kreisen es ermdglichen
kénnten, 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 Ldsung Baldwins vom
k August des vorigen Jahres, den Zwiespalt zwischen
“dgwerksbesitzern und Grubenarbeitern und Bergarbei-
j ru durch eine Subvention auf 9 Monate zu Ubelbriicken,
bedeutete eben nicht, wie|] von ihm beabsichtigt, eine
okonomische Atempause, sondern, wie wir bereits im
pugust vorigen Jahres an dieser Stelle betont hatten, eine
erfalschung des 6konomischen Inhaltes der Kohlenfrage,
Zu der Baldwin durch die Ricksicht auf die soziale Seite
O0es Problems verleitet worden war. Immer wieder hatte
cer Premier seit Beginn seiner Amtstatigkeit an die Unter-
nehmer und Arbeiter des Landes die Forderung gerichtet,
aen guten Willen zur Zusammenarbeit zu betéatigen, da
11Ur in einer Atmosphéare der Kooperation eine Wieder-
elcbung des englischen Handels und die Behauptung der
Englischen Stellung zu erhoffen sei, wahrend der Klassen-
nnipf zu einem Zusammenbruch der Wirtschaft fiihren
bisse. Als Baldwin dann die Subventionen einfuhrte,
at er zwar die unabsehbaren Folgen einer industriellen
'larchie in England, die angesichts des Ubergreifens der
ti'eikbewegung von den englischen Bergarbeitern zu-
nachst auf die Eisenbahner in bedrohliche Nahe gerickt
Anr, vermieden, aber seine LOsung trug gleichzeitig den
. eim zu einer weiteren Verscharfung der Krise nach Ab-
nuf der Schonfrist in sich. Der Umstand, dal der eng-
pSiiic Staat die Lohnanspriche der Arbeiter und die
refitanspriiche der Unternehmer durch seine Subvention
garantierte, mufRte dazu fihren, daR beide Teile ihre
'bigkeit ohne jede Riicksicht auf die Rentabilititsfrage
ni'tsetzten und es unterlieBen, sich mit der Frage zu be-

laftigen, wie das Kohlenproblem, das zwar im Hinblick
all mS&'ne internationalen Zusammenhange von England

ein nicht gelést werden konnte, wenigstens fir England
Atkglich zu gestalten sei. So hat Baldwin gerade das
Egenteil seiner Absichten erreicht. Dieses negative Er-
Ebnis hat die englische Regierung an Staatszuschiissen
1Qotll *U der “eit vom 1- August 1925 bis zum 31. Januar
si i .nicor als 300 Millionen Goldmark gekostet. Bcriick-
gCjitigt man in diesem Zusammenhange, daf durch die
pr , entionspolitik eine wesentliche ErmaRigung der
t( eiSe fur Exportkohle eingetreten ist, so kommt man zu
dim dall den Hauptoorteil aus den Subventionen
*e auslandischen Abnehmer der englischen Kohle ge-
**een haben.

S man die gesamte Tendenz des Kohlenberichtes,
ist 'VI'" man folgendes feststellen missen: Die Kommission
, sich vollig bewul3t, dal3 alle Ratschlage zur Verande-
sInS der Lage in England das Problem als Ganzes wegen

"les internationalen Charakters nicht l6sen, sondern im
N listigsten Falle nur eine Erleichterung der Lage schaffen
k Zur Erleichterung der gegenwartigen Schwierig-
ar w*< gefordert, daB eine sofortige Herabsetzung
fOi Produktionskosten durch ErmaRigung der Loéhne er-
din ai“dcrer Stelle wird aber wiederum die Be-
B gilng gestellt, dal alle geeigneten MaRBnahmen zur

serung der Organisation in der Kohlenindustrie und

zur Erhéhung ihrer ,efficiency* ergriffen werden mifiten,
(und zwar so schnell, wie die Umstande es in jedem Falle
erlauben), bevor irgendwelche Opfer von den Arbeit-
nehmern gefordert werden. Gegeniber dieser ,Emp-
fehlung” der Kommission haben die Bergmerksbesitzer
natirlich die Versicherung abgegeben, daRR sie bereit seien,
alles, was in ihrer Kraft stehe, hierzu zu tun. Die Berg-
arbeiter ihrerseits ziehen aus der Empfehlung den Schlul3,
dall ihnen zunachst ein detaillierter Reorganisationsplan
vorgelegt werden misse, bevor eine Lohnherabsetzung
diskutiert werden kénne. Trotzdem ist bei den Verhand-
lungen die Lohnfrage dann immer mehr in den Vorder-
grund getreten. Seitens der Bergwerksbesitzer wurden
neue Tarife mit den herabgesetzten Léhnen zunéchst ge-
heim ausgearbeitet, die dann aber doch durch In-
diskretionen zur Kenntnis der Offentlichkeit kamen und
von der Arbeitnehmerschaft entriistet zurlickgewiesen
wurden. Alle Verhandlungen, die unter dem Druck der
Regierung in den letzten Wochen stattgefunden haben,
lieBen erkennen, daR die Entfremdung zwischen Unter-
nehmern und Arbeitern dank der demoralisierenden Wir-
kung der Subventionen bis zu einem kaum noch Uberbiet-
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 mit
der Lohnreduktion oder die Unternehmer mit der Reorga-
nisation der Betriebe — wurde wieder zum Hauptkampf-
punkt. Gleichzeitig machten sich bei beiden Parteien die
rein politischen Enflisse wieder starker geltend. Die Folge
dieser Entwicklung war der Generalstreikbeschluf3 fiir den
4. Mai, dessen Verwirklichung, wahrend diese Zeilen ge-
schrieben werden, unmittelbar bevorsteht.

fongegongen* 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. VIl 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, Dt. Adolf: Wechsel- und Scheckkunde. Linde«
kaufmannische Bicherei, Bd. X. Berlin-Wien 1926. Indu-
strieverlag Spaeth & Linde. 178 S. — Preis geh. 2,80 RM,,
geb. 3,60 RM.

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

Weltwirtschaftliches Archiv. Zeitschrift des Institut*
fur Weltwirtschaft und Seeverkehr an der Universitat
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 Beitrage zur Geschichte der Rechts-
und Staatswissenschaften. Abt. Staatswissenschaften,
Heft 4 Berlin 1926. Verlag R. L. Prager. 56 S.

Zollhandbuch fir Danemark, Island und die Faroer.
Zolltarife vom 29. Marz 1924. Herausgegeben in Verbin-
dung mit dem Deutschen Industrie- und Handelstag und
dem Reichsverband der deutschen Industrie. Berlin 1925.
Verlag der ,,Zollhandbiicher fir den Welthandel“, Reimar
Hobbing. 89 S. «— Preis 26 RM.
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Lumm, Karl von: Helfferich als Wahrungspolitikei
und Gelehrter. Leipzig 1926. Verlag von
C. L. Hirschfelcl. VIl und 164 S.

Geh. Rat Dr. K. v. Lumm, lange Jahre Mitglied des
Reichsbankdirektoriums, hat Karl Helfferich als dem
hervorragenden Wahrungspolitiker und Gelehrten ein
literarisches Denkmal gesetzt. Er war dazu besonders
berufen als Fachmann und als Kenner dei* Schriften
Helfferichs, ebenso auch durch langjahrige personliche
Beziehungen zu ihm. In besonderer freundschaftlicher
Sympathie hat v. Lumm Helfferichs Bild entworfen.
Diese Schilderung behalt aber auch Anziehungskraft fur
denjenigen, der dem Menschen Helfferich fernstand oder
nicht in allem v. Lumms Sympathien fur Helfferichs
Personlichkeit teilt.

Ein Leben von insgesamt 52 Jahren (1872—1924),
welches durch einen Unglicksfall tragisch abschlof3, war
erfillt von rastloser und erfolgreicher Arbeit: Helfferich
tritt uns entgegen als freier Kampfer fir die Goldwahrung
und fir die Unabhangigkeit der Reichsbank, als geld-
theoretischer und geldhistorischer Forscher und gewandter
Darsteller des Erforschten, als Verwaltungsbeamter, der
in der Kolonialabteilung des Auswartigen Amts die Wall-
rungsverhéaltnisse der Schutzgebiete musterhaft ordnete,
zeitweise als akademischer Lehrer, dann als Leiter dei
Anatolischen Bahnen und nachher als Direktor der Deut-
schen Bank, spater von 1915 bis 1917 als Staatssekretar
zuerst des Reichsschatzamts, dann des Reichsamts des
Innern, zum SchluR als politischer Parteimann und als
Vorkampfer der Wahrungssanierung. Die Voraussetzung
des Erfolgs war besondere Begabung und enorme Arbeits-
fahigkeit, die Helfferich trotz zeitweilig schwieriger
gesundheitlicher Verhaltnisse entwickelte. Mit v. Lumm
trat Helfferich zuerst 1895 in Beriihrung, als Helfferich
in der von Lumm damals geleiteten Statistischen Abteilung
der Reichsbank das Material zu seinem groBen Werk
,Uber 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
wahrend der Besetzung Belgiens zu beschaftigen hatte,
beide Manner in nahe Beruhrung.

AuRer der Schilderung dieser MaRBnahmen in Belgien
(S. 49ff.) dirften in dem Lummschen Buch besonders
folgende Abschnitte weitere Kreise interessieren: die aus-
gezeichnet gemeinverstandliche Zusammenfassung der
Streitpunkte zwischen Doppelwahrungsleuten und Gold-
wahrungsanhangern S. 14ff,, die Schilderung des Ver-
haltnisses von Helfferich zu seinem Lehrer G. F. Knapp,
— gewdlrzt durch Beigabe einiger Briefe Knapps, die
wahre Perlen deutscher Stilistik sind, endlich die Dar-
legung der Verdienste Helfferichs um Schaffung der
Rentenmark und der Widerstande, die er dabei fand.
(Helfferich hat keineswegs in allem die geldtheoretische
Stellung Knapps (bernommen, Knapp hat diese belb-
standigkeit Helfferichs ihm nie veribelt.) — Zwei wohl-
gelungene Bildnisse Helfferichs sind dem Lummschen Buch
beigegeben. Mit besonderem Dank wird auch jeder
ernstere Leser es begrifRen, daB v. Lumm sich der Muhe
unterzogen hat, in Anlage 3 eine nach Materien geordnete
Uebersicht der Bucher und Aufsatze Helfferichs beizu-
figen. Manche Leser wird auch die dramatische Dar-
stellung (S. 78ff.) von Helfferichs Habilitation, bei der
sich Adolf Wagner nicht gerade grof3zligig erwies, fesseln.
Zusammenfassend hebt v. Lumm mit Recht hervor, daR
Helfferich zwar ein ausgezeichneter Forscher und bchriit-
steller, ein glanzender Debatter, ein temperamentvoller
Kampfer, 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 losen,
sondern auch aus den Ergebenissen der theoretischen
Forschung die praktische Nutzanwendung fir Fragen der
Gegenwart zu ziehen. Sein starker Wirklichkeitssinn 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 Wahrungspolitiker.

Auch wer nicht alle politischen Wandlungen, die
Helfferich von der burgerlichen Linken bis zur auRersten
Rechten durchgemacht hat, mit Freude begrift, ja aucn
wer ihm als Gegner politisch zuletzt gegeniberstand, wirn
von Herzen bedauern missen, dal3 ein mutiger und au-
rechter Mann mit ganz auerordentlichen Kenntnissen ii™
Fahigkeiten auf dem Gebiet der Bank- und GeldpolitiK.
zugleich der Verfasser der besten, heute existierenden
deutschen Werke lber Geldgeschichte und Geld, 1924 den
offentlichen Leben Deutschlands allzufrih entrissen
wurde. Wir haben keinen allzu groBen Reichtum an tacn-
mannisch ahnlich durchgebildeten Politikern der ver-
schiedensten Richtungen. ) ]

Zum Schlisse méchte ich noch in eigener Sache zu
einem Punkt der Lummschen Darstellung der Geschicnw
der Rentenmark Stellung nehmen. Lumm macht am
S. 124 der deutschen nationalékonomischen 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, véllig versag*-
Ohne auf andere Ausfihrungen von mir, die sich irm
zeitig eingehend mit der Inflation und deren Bekdmpfung
beschéftigten, hier einzugehen, mochte ich doch hervo
lieben, dall ich — nach anfénglichen Bedenken gegenuD
dem Rentenmarkplan — unter voller Hervorhebung m
Verdienste Helfferichs iii der 1 Beilage zur Hamburg!
Borsenzeitung vom 22. Dezember 1923, wie ich glam ’
mit Sympathie und jedenfalls mit dem Streben nach volle
Objektivitat den Rentenmarkplan zu wirdigen nn

bemiiht habe. , T T
Munchen Professor Dr. Walter Lot/.
Egner Dr Erich: Der Lateinische Minzbund sei

dem Weltkriege. (Probleme des Geld- und Finanz-

wesens, herausgegeben von | rof. Moll, Ha.
Leipzig 1923. Akademische Verlagsgesellscha

m.b.H. VIII und 108 S.

Seit 1921 ist die Schweiz aus der Lateinischen Mum
union faktisch ausgetreten, indem sie sowohl die Silbe
Funffranc-Sticke, die Kurantminzen waren, als a
alle Scheidemiinzsorten der anderen Unionstaate
monetisierte und ,repatriierte”; es bleibt nur die De»«
samkeit der Goldmiinzen Uubrig, was praktisch vorlauj
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 Minzverbindeten. Interessant ist msbesonder
Darstellung der Silberkonjunktur nach dem Knege
ihrer Auswirkungen fir den Minzbund. mlich

Egner hat sich aber die Aufgabe noch betrachtl
weiter gesteckt. Er gibt einleitend (S. 4 bis D) eine 1.
allzu griindliche Geschichte der Lateinischen Miinz 1
die theoretisch nicht immer genigend vertieft ist D |,
den Artikel ,Minzbund“ von ERlen im Handworterou”
der Staatswissenschaft 1924 (Ubersieht). MiRBverstandl
ist es z. B., dalR die Gemeinsamkeit der Scheidemunz .
und der AbflulR derselben aus demjenigen Umonssm
der jeweils Inflation trieb, ,erhdhter Papierwirtscn
Vorschub geleistet® hatte (S. 20). Vollends hat «
SchluBkapitel Uber ,die Stellung dm modernen A
theorie zum Lateinischen Minzbunde m Wairklich*
mit diesem gar nichts zu tun, enthalt vielmehr nuf ((s
sehr oberflachliche und z. T. unrichtige Darstellung:

”

heute bereits obsoleten Streites zwischen ,Nomina , nl
und ,Metallisten*, wobei der Zusammenhang mu A

Muiizbund bei den Haaren herallgezogen ist. — 'I"'.|)Gt
Tatsachendarstellung ist die an sich verdienstliche Z.

durch die Schrift von Greul Uber die Lateinische M»

““ Berlino® Dr. Melchior PaW



6, Mal 1926

Dt. Dollarschatzanw. . .
41? Dt. R.-Sch. 16 IV-V .
W /o dto. VI-1X (Ag)
41/2% dto. vom 1 4.
a-150/0 dto. K. 23 .

D6 Dt. Reichsaiileihe . .
4% dto.

2% dtO.

3% to.

5% Pr. Schatz fall. 1 5. 25
4Va% dto. Hibernia
4% dto. auslésbare
4% dto. kons. Aul.
W /o dto.

3% dto

4% Bayer. Staatsanl
Sv2/o dto
41/2% Hamb. St.-Anl.

5% Mexikan. Anl.
6% dto. 1899 abg.
4v2°/o Osterr.
4v2°/odto. am. Eb. Anl..
4% oto. Goldrente
4% Osterr. Kron.-Rente.
4% dto. kv. Rente J/J .
4°/0 dto.. dto. M/N . . ..
*75% Osterr. Silber-Rente
4VBR% dto. Papier-Rente -«
4% Turkische Adm. Anl. 03
4°/o dto. Bagd Eb. Anl. 1
4% dto. Anl.
4% dto. unif. AnI ‘03, @
4% dto. Anl. v. 05.
4% dto. Anl. v. 08.
Zolloblig..
*rk. 400 fr. Lose. . .
4Vo°/0 Ung. St.-Rente 13
Va% dto. 14
g. Goldrente . .
4% dto. Staatsr. 10 . .
4% dto. Kronenrente.
4% Lissab. St.-An. I, Il
w200 Mexik. Bew. Anl.
Tehuantepec . .
Sudostl. (Lomb.) 210,
Anat. Eisenb. Serie 1 .

dto 2.
“Jo Maced6n. Gold .

Elektr. Hochbahn . . .
SChantung 1—60000 . .
Dsterr.-Ung. Staatsb.
Baltimore-Ohio . ..
afiada Ablief.-Scheine

Dank eleklr. Werte . . .
Pank fir Brau-Industrie
«armer Bankverein.
Bayer. Hyp.-Bank .
Dayer. Vereinsbank .
Berliner Handels-Ges..
Commerz- u. Privat-Bank
«armst, u. Nationalbank
Deutsche Bank ...
Disconto Comm.-Ant..
Dresdner Bank.
Deipz. Cred.-Anst
Mitteldt. Creditbank
Dsterr. Credit.
\Vlchsbank
lener Bankverein .

Dt.-Austral. Dampfsch.

yamb.-Amerika-Pocketf
ato.-Sudam. Dampfsch.

«ansa Dampfschiff .

cosmos Dampfschiff .
bérdelt. Lloy ..
8*and-Linie...

fer

ylettiner Dam .
er. Elbeschiffahrt . .

Adlerwerke.
Daimler....
«ansa-Lloy
Nat. Autom.-Ges.

Anglo-Guano .
Guldenwerke. .

¢ihem. Fabr. v. Heyden.
Fahlberg List
eru Farbenindus
Ait Goldschmidt .
Dberschl. Kokswerke .

ghenania Chem. Fabr. .

re

*mein. Westf. Sprengstoff.

i-D - Riedel
«utgerswerke .
«cheidemandel

Fabrik
Bllg E|ektr. Ges.
fllann Elektr.
F|I| .abelwerke . .
E k|- I[.)lefht<_?:esd K raft
icht un ra
%En & Guilleaume

St. s'ch'atz 14
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Berliner Bérsenkurse von 26. April bis 3. Mal 1926
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Div.
o 264 27.4. 28.4
Heimische Anleihen
fr. Z
4'lo 037 03675 0375
4Vo 037 03625 0375
a2 03675 0.375
8—15 0215 021 019
0405 04025 0415
4 0385 0385  —
3ig — 0395
3 _ 048 04825
5 01875 01875 01875
0465 0465 0465
0385 038 038
4 03875 03825 040
0385 038 03975
03875 03875 041
4 — — 0,42
30 0415 042 0425
4y 0085 00635 0,063
AusU ndisc he Anleihen
4550  — —
4325 4262 4275
513 1712 1;,713 —
2,75
4]4j 2 1800 1810 1850
4 — 150
4 140 150 @ _
AR - Y
- 140 150
4 912 925 912
4 1200 1187 1200
4 1,25 1120 1125
M3 97 960 9ad
4 950  —
4 1220 1U7C 1220
fr. z. 21,10 2110 2150
412 1650 1630  —
42 w17 1780
4 1810 1850
4 1700 1700 17,00
4 150 160 160
4 750 737 740
412 3425 — —
2425 2362 2425
27,0 00— —
41, 1400 1362 1387
4y, 18 1150 1162
3 1950 1975 20,50
Bahnen-Werte
7 96,25 9050 96,62
0 410 400 380
_ 2200 2200 2225
5 _ 7862 8050
— 5600 5375 5350
Bank-Werte
5 7362 752) 7600
8 14400 14210 14150
8 8650 8600 8500
8 101,50 100,10 100,62
10 11800 11750 117,00
10 15025 14875 14962
8 16650 10575 105,00
10 12750 12625 12650
10 12550 12500 12550
10 12150 121,25 (21,50
8 11075 11060 11000
8 9525 9500 9500
8 10950 10800 107,12
700 712 725
10 13900 — 14060
8T.Kr. 600 687 587
Schiffahrts-Werte
0 10808 10925 113.00
0 13262 13100 13550
8 10600 10500 10750
0 13350 30,00 13650
0 10500 — 10850
0 12975 12875 13|
0 16950 16500 16800
0 3,50 3650 3650
0 5750 5600 54,00
Automobil-Werte
0 5837 5750 5875
0 6100 6312 <500
8 5800 5937 59.0
12 7512 7525 7850
Chemische Werte
0 8,1 8000 80,00
5 5500 5550 5725
0 875 8562 8650
4 8600 8525 85
14750 14662 14900
0 8387 8250 8475
6 7825 7662 7150
0 6L00 6000 60,12
4 6600 6600 6625
0 6012 5962 5862
0 800 7925
0 3862 3850 3912
Elektrizitats-Werte
5 11475 11487 11600
6 10375 10400 10550
5 9700 9775 10000
6 7900 8L50 8275
9 10725 10700 10650
8 11100 11000 11025
6 11900 11800 11925

') ausschlieflich Dividend«

29.4

96.75

5625

30.4.

115,87

1.5.

24,75
15 37
20,50

53,00

66 00
7450

Ges. f. el. Untern. . .
‘Hackethal Draht
Lahmeyer & Co.

C. Lorenz
Dr. Paul Meyer . ...
H. Pége Elektr
Sachsenwerk
Schlickert & C
Siemens & Hals
Tel. J. Berliner
Vogel Draht.

Dt. Kaliwerke..............
Kaliwerk Aschersleben
Salzdetfurth Kali . . .
Westeregeln Kali

Lokomotiv- n.

Beri. Masch. Schwarzk.
Busch Waggon . ...
Gorlitzer Waggon. . .
Gothaer Waggon .
Hannover Waggon . .
Kraus & Co. Lokom
Linke-Hofmann. . . .
Orenstein & Koppel .
Rathgeber Waggon .
Union GieRerei . . . .

Maschinen-

Augsb.-Nurnb. Masch.
Bamag-Meguin . .
Bertin-Karlsr. Ind.
Bingwerke... .
Deutsche Maschinen
Deutsche Werke
Gebr. Korting
Hartmann Masch..
Hirsch Kupfer..
Humboldt Masch.. . .
Karlsruhe Masch. . . .
Ludw. Loewe..
Motoren Deutz
Rheinmetall..

Hugo Schneider. . .
Schubert & Salzer
Haeffner .

Voigt &
R. W olf
Zimmermann-Werke .

Bochumer GuR
Buderus Eisen
Dt. Lux. Bgw...
Essener Steinkohien
Gebr. Béhler . ...
Gelsenkirchen Bgw..
Harpencr Bergbau
Hoesch Eisen .
Hohenlohe-Werke
llse Bergbau . .
Kattowitzer Bergbau
Klockner-Werke
KoIn-Neuessen
Laurahitte..
Mannesmann Réhren
Mansfeld.. .
Oberbedarf
Oberschi. Eis
Phonix Bergbau . .
Rhein. Braunkohlen
Rheinstahl.....
Riebeck Montan
Rombacher Hutte.
Sle?en Sollngen GuR
Stolberger Zink .

Aschaffenbg. Zellstoff .
Basalt
Berger Tiefbau

Galmon Asbest . ..
Gharlottenburg. Wasser
Gontinent. Caoutchouc
Dessauer G as.............
Dt. Atlant. Telegr.
Deutsche Erdél . . . .
Dt. Wollenwaren

Dt. Eisenhandel.
Dynamit Nobel . .
Eisenb. Verkeh s.nittel
Eeldmuhle Papie» . . .

Hammersen .
Held & Franke
Phil. Holzmann . . .

Harb. Gummi Phonix
Gebr. Junghaus . . ..
C. A. F. Kahlbaum
C. W. Kemp..
KoéIn-Rottwei
Norddt. Wollkammerei
Ostw erke ..
Otavi Minen
Polyphon Werke
F. Ruckforth Sprll
Sarotti
Schles. T e xtil
Schulthei- Patzenhofer
Stett. Vulka

Stohr Kammgam R
Thorl Ver. Oelfabr. . .
Leonh. Tietz
Transradio..
Ver. Schuhfabr. Wessel
Weser Schiffoau . , ,

Zellstoff Waldhof. . . .

PiVe 264, 27.4. 28.4.
°lo
10 4200 1420) 14150
5 6700 6600 6750
8 o287 9287 94
10 10225 10175 10225
0 17, 187 1712
0 12 6075 6200
0 6375 6350 6500
4, 9137 9100 9300
6' 2825 12700 12950
0 7075 7000 7500
5 7300 7200 7375
Kali-Werte
0 1250 12162 1275
0 1250 12700 12025
7 15725 15750 15850
0 13225 13050 13200

0 7350 7250 7250
0 4600 4500 4550
0 3400 3375 3500
0 5575 5400 5587
0 1900 1875 1900
0 5600 3425 —
— 5587 5462 5587
0 7I75 7600 8212
0 4525 4487 4525
0 3800 3712 3800

und Metallwaren-Fabrik-Aktien
0

29. 4.

12250
130.75
159,00
132.2»

74,00

30. 4.
142,00
68.

101,75
12

73,62

119.25
131,75
160,00
132,50

Waggon-Fabrik-Aktien

80,00 7875 _ 7850 78,00
— — 3800 3825 — —
6500 6412 6562 6475 6375
5562 5412 5450 5500 54,00
0 5950 5850 5812 5812 57,75
, 9350 9350 9400 9350
9137 9012 9012 9375 90,00
41,00 4062 4000 422> 4050
8600 8600 8700 8775 8300
4987 4825 , 51,00 49,12
5 4887 4700 4675 4725 4675
14650 14650 14525 149,75
5687 5650 5525 5587 53,00
0 2610 2575 2562 2575 2512
0 5700 5700 5700 5700 57,00
12 137,75 13662 13600 13687 137,75
8 8700 8700 875U 8850 88|
0 4200 41,00 — 4102 4375
0 3287 3225 3225 335 3350
Montan-Werte
0 91,00 9125 9150 90,75 90,50
0 5950 59,00 ! 61,00 60,37
0 9425 9375 9425 9462 9500
0 9300 9250 9212 9275 9150
8 26500 — — _ —
0 9537 9425 9600 9700 97,75
0 10837 10800 10862 10750 106,50
0 94, 9325 9487 9450 94,50
2 1700 1687 1700 1700 17,00
8 11U 11000 10925 1025) 101,50
0 1225 1210 1212 1225 1212
0 7687 7612 7662 7525 7550
0 9575 9475 9525 0587 9500
0 3550 3587 3600 3303 3875
0 8687 8612 87,75 , 86,75
0 91,00 9087 90.75 9200 9150
0 5250 51L50 5200 5203 5350
0 5575 5425 5500 5550 5500
0 7800 7725 7937 7800 7712
9 ' 13325 13550 50 13500
0 9262 9200 9275 9400 9287
0 9250 9150 9300 9400 94,25
0 350 3512 3612 3562 3487
0 3800 3623 3900 38 35,00
6 11425 11400 114,00 11400 11150
Sonstige Wei te
6 92,23 RB N5 RB —
4 85, 8550 8512 86, 86,00
15 1640) 16325 16200 159,00 139,00
0 3650 3650 3700 3987 40,62
6 887 8575 8550 8562 85,
10 12512 12500 12575 1550 114,00
0 9459 9425 96, 95, 9487
0 6900 6862 6987 0875 6850
0 9125 9150 9112 9250 9012
0 4350- 4250 4175 43, 42,50
5 00 5350 5325 5275 5262
5 8300 8250 8350 8387 8275
8 7L75 7175 7025 7200 7L75
6 11000 10900 11000 11087 11025
7 97,75 9750 98! 9812 99,
0 5200 5200 5275 5487 5550
7 7750 7450 7450 7550 7050
g 61,25 , 1 66,37 66,00
8137 8250 8200 8475 8200
10 10500 10500 10862 111,00 11175
0 0375 040 O, 0, 0;
5 85, 8500 84,67 8525 8412
6 10000 10000 10025 — —
10 15650 15350 154, 25 151,00
1111 2987 2975 2975 2962 2975
10 . . . 99,00 2
0
14 13112 13175 131,75 13200 132,00
6 4875 4750 4750 4712 47,00
10 17750 17575 17550 180 180
0 40, 39,12 ] 4025 4012
0 12475 12425 12650 (2900 12675
0 5800 5700 5725 5850 5800
8475 8325 84, 84,12 82,75
@ 10375 10375 10375 104,62 104,00
5 475 4 4200 41,00 41,00
0
6 12r0 1550 1% 7B 12600 12600

1.5.

581
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ItcEmin~*Mottmmgen unod UUquiRationefucfe flee

26. April
*) ausschlieBlich Dividende
Kurs
Alldem. Dt. Kleinbahnen. 00y4 60
Berliner Handels-Gesellschaft. . 15034
Commerz- und Privatbank . . . 1063
Darmstadter und Nationalbank 127713 1278/4
Deutsche Bank. 126
Disconto-Gesel 4 I
Dresdner Bank. /
Mitteldeutsche A 3/4
Deutsch-Austral, Dampfer. . .
Hamburg-Amerika- Packetfahrt . 133 132Vi
Hamburg-Sudamerik.-Dampfer , 106112 1061/g
Hansa Dampfer.. 3314 132
Kosmos-Dam pfer
Norddeutscher Lloyd 1293/4  1291/2
Daimler Motoren 64
Nat. Autom. Gesellschaft 7514
14734 147
7834 78V«
RULGETSWETKE ..o 793, 1
o4 103V4
97va  963/4
11034  110V»
14234 142
9LV 90Va
Siemens & Halske ..o, 12438 123
131
159Vo 159
Westercgeln ATKali s 133Vs
74»1,
56 551/2
Orenstein & Koppel e ] 78V«
61 60V,
LUAWIg L OB W € o
92 91
601/,
Deutsch.-Luxembg. Bergw.......... %5 941/3
osla 34
1081/,
941/2
110170
7712 v
a
grya 87
993/4 903/s
523/4 521/9
7838 773/a
135V,
MV« MV«
Rombacher H U tte ..o 353/4  35/6
857a Cal®
94V 933/4
92 9H/a
84 831/a
1061/a 103
1591/a I\é\lgg?
297/s :
184 1763/,
Leonh. TIietZ i 8512 85V,
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yeniibocficht Gec Rettfisanf

22 April 1928

Aktiva

1 Noch nicht begebene Reichsbankanteile
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und
auslandische Goldmiinzen, das Pfund fein
zu 1392 RM. berechnet:
Goldkassenbestand

“RM.

. 1230,831 Mi
Golddepot (unbelastet)

bei ausland. Zentral-
notenbanken
8. Deckungsfahige Devisen
4. Sonstige Wechsel und Schecks.

Deutsche Scheidemiinzen.

Noten anderer Banken.
7. Lombardforderunge
8. Effekten......
9. Sonstige Aktiven

260,386 Mill. RM.

Passiva

a) begeben......cocciiicicns
noch nicht begeben.
esetzlicher Reservefonds
pezialreservefonds fur

kunft. Dividendenzahlung

c) sonstige Rucklagen .

3. Betrag der umlaufenden Noten.

4. Sonstige taglich féllige Verbindlichkeiten

5. An eine Kindigungsfrist gebundene Ver-

bindlichkeiten ...

6. Darlehen bei der Rentenbank’

7. Sonstige Passiva

J. Grundkapital:

2. Reservefonds: a

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen,
im Inlande zahlbaren Wechseln
Bestand an Rentenbankscheinen . ¢ . « ¢
Umlauf an Rentenbankscheinen...

Mill.
RM.

177,212

1491,438

89,022

27. April 28 April
B
Kurs
60  593/4 501/a
150 149 150
4 1051 105
1263/4
16 125
l2ia = T2ls 12VA
HOVi 110V4,
110  109V4  108V4 10710
10912 1ogv2 113 11034
1313 1o 13614 135V
051> 10300 108VO 10334
13234 130 136Va 136
1043. 104 109 108
129 1271g 13312 132
648/4 633/4 67V, 65V,
IS 81V, 70V«
14704 141va 150 14178
7712 767a 773, T1
8L 70V, 787/
105 1037a 106 105
100V4 ) 100Vy  100V4
oz %i& —
14204 HIV» 14312 1413/
o2V, B934 ORI 9%
1301/4  1291/2
129 130/
1581/4 157 1591/0
131 130/a 132Va 1314,
72 73
543/4  541/8 s5pl2 5534
o 76104 82 78
60 597, 583/a 58
923/a ef/, 913/4
56V« 60V2
o Bk
Sh 108 1091/4 10834
94
1093/,7 -_ 109 1%5
1 14
A7g 9413 & 950
868/4 gev4  88l/4 872
897a 9134 9034
521/0
543/, 1*
77l/a g9]10 7810
ISSI/* 1353/,
92va9 918k 9334 9279
2 941/2 941/,
36 3518  363s  35U2
857/8 47 86 853/,
125 1233, 1251/0
a1/4a »33/,  95va 9518
92 90 917/2 911/a
83 82va 8434 8414
106 aadOAVe m
8734  851/4
155 15334 156 1521/0
2934 23ila 296/.
180 1761/2 177V« 17410
84Va
Vor- Vor- Vor-
woche monat jahr
177212 177212 177212
1491,217 1449,159  1004,008
278854 483053 334,699
1227861 1094,466  1266,653
95,987 99,130 66,427
27.125 2877 2729
8,354 5, 5,958
80,020 240,658 199901
1110932 943478 1411659
122788 122788 122,788
177212 177212 177212
33,952 25,403 25,403
43133 33404 33,404
160,000 127,000 127000
2790317 2513728  2022,118
1007,123 , 974.637
35 767
172M3 562641 975577
2701 4599 6332
560.1 477.9 544,7
997,7 15600  1366,6

Nr.
I&cclinec ©d'cfe
29. April 30. April
Liquidationskurse
Il SS | |
er ultimo di
P April perAr;re” '
Kurs Kurs
6014 59%/8 593/4 60V2 602 5934
Bi3A BlHa 152v4 15134 1514 15112 152 15104 152 152
|055/8 1053g 105 | 106V4 105 u4
127 126v4 12534 4 127 126 137
125 1263/a 1253/ 125 121227*
%@ ﬁﬁ 1207g 12003 12279 1211/ 121
o4 1103/4 1014  [IOV2 1101/4 110 12
108 lIovg 109 108 102
Haya Ui 11 102 10912 110 uz
136 133VUs 136 13412 13510 1 135 149
% m o7 106 10.ift 105 107 106
133 13G3%4 135 13314 135 135 133 134 144
i mollow WGt & i
% 13V/4 130Va 131
66
6560 65 661/a 66 65
%J\J/A 7412 7412 %(\,//8 753/4 %13(/% 75 74 76
149 141
150Va 14904 149V « 148la 15312 151V, s 15014
7758 (634 703, 76 774 '98hs  7o8lg
£° gop 80I0 7o12 BYS sa2v2 sma sl
j06v2 1047a |ogi2 104U2 1107, 107v2 lHH/s 110 105 =
100v2 100 01 o012 i04y2 W32 105 2
111V2 11104 112v4 1147« 114 114v4 114
129,8744d 126,87 "
14134 14012 143 UL |y 144dA A g
937a 93 o95v, 9275 98 967a 963/4 ws ﬁg
1297a 12812 135 129 140 136va 13 13614
mva 12994 12 13 1331/2 131 iz
61 1503, 163 15014 164 UH 16
13212 132 135 13312 134V/a 13334
74 6
74 711 75112 76 7512
563, 5534 56 davs  |eila B 668/4 56V %
8lva 802 8ov, 19 glv2 8l T/a
63
603/, 58 57 60V2 59110 63 60V2 57
7 Lw. BB B2 157 1562 149 148
i 9L 92
o2 941 92va 933, 9l
Eo %z\\//f e 8 6lve 633 634 & &
o a7 B e P % sl E5;979v 98 %8
S
LY He B2 w8 w3 17 uodva 107 o
95Va 9434 o338 987, 96V« VA 9712 %4 m
104 jolv2 102 101v2 103Va jAva 105 0 104
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Sachs. Badische
15. April 1926 Noten-B. Bank Bank Noten-»
(in Millionen Reichsmark)
Deckungsfahige Devisen . 5987 g g
Sonstige Wechsel und Schecks. . . 67,201 52,718 3[2)35% *#0
Deutsche Scheidemiinzen. . 0,042 0,071 g m
Noten anderer Banken 1,961 3,967 S
Lombardforderungen 0,621 0,473 2 871
Wertpapiere..... gvg% 1%%2% 2?%2 soos
Ej%"xsetl?ﬁ m |'§¥‘f': ' ' 61502 24,923 '
ey taghe 1,710 7,429 14,116 S8
Verbindlichkeit t 50,332
frist o elien mi 0,238 4,647 2%% s
SONstige PassSiva ..ooereeercniiniennns 5381 2,40 paperd of%
Darlehen bei der Rentenbank 12,302 6794 o8 i
VVciterbegebene Wechsel 3.143 g
Berliner

PreuBische Sparkassen

Spare nla“en

(in MUL RM.)
Marz 196 . . . . 1357
Februar 1296
Januar 1205
Dezember 1925 . 1096
November s 1051
Oktober . 998
September , . . . 948
August , .*m 902

Spar! ta»»*

Gird'

Giro- Elnlagen
elnFagen einl*tfw*

destand anderung
N
683 +30 826 “
IS 653 +21 9 al»
+109 632 32 23 41»
45 600 -98 661 40,;
+53 698 +113 603 '
+50 585 —24 56.0
+46 608 521 av
+55 607 u 489



6. Mai 1926

illocj 192,6

Millionen Reichsmark

JJreuljififye  -tftantéfutansen im

vom vom vom
1.-31.3 128 2 1.4.25.bis
1926 1925 1926 31.3. 1926

1 Einnahmen:
a) Reichssteuerliberweisungen
(Staatsanteil)

b) Grundvermégenssteuer..
c) Hauszinssteuer (Staatsant
d) Sonstige Einnahmen

386 69.2 !
244 237 ﬁi %b
414 36.6 41,3 4438
505 533 87.0 956.2

SUMME . 1549 1826 208,2 23197
Ausgaben:
Staatsausgaben.... 182,8 1790 2173 24882
38
279 91 1685
~ Stand der schwebenden
Schulden
Schatzanweisungen 138,2 Q]. 1083 —_

Darlehen _ -

Der Abbau der Borsenumsatzsteuer

Mit Wirkung vom 3. Mai ist auf dem Verordnungsweg
die Steuer fur Handlergeschafte von 0,10 auf 0,075 %, fur
die Ubrigen Geschafte von 0,30 auf 0,15 % herabgesetzt
Worden. Die Umsatzsteuer fiir Termingeschafte in amtlich
zugelassenen Genuf3scheinen und Anteilen, ist von 0,05
auf 0,0375, die Steuer fur Waren von 0,04 auf 0,02 er-
magigt.

Ausdehnung der Commerz- und Privatbank
Die angesehene Privatbankfirma B. |. Friedheini
* Do. in Cothen, die seit 1790 besteht, ist auf die Com-
merz- und Privatbank (bergegangen. Die Geschafte
"erden von der Filiale Coéthen der Commerzbank fort-
Sefihrt. Die Firma Friedheim, eine der éaltesten Bank-
Urmen im Reich, war friher von erheblicher Bedeutung.

Zur Begebung der Reichsbahn-Vorzugsaktien

Die Unterbringung des diesjahrigen Teilbetrags von
DO Mill. RM. 7 %igen garantierten Vorzugsaktien der
deichsbahngesellschaft, soll dem Preuf3enkonsortium Uber-
ragen werden. Der Erldés soll Bau- und Verbesserungs-
Zwecken dienen. Das Konsortium dirfte einen Kurs von
02,50 anbieten und den Verkaufskurs mit 94 bis 95 % fest-
sten.

~er Kehler Hafen bleibt unter franzdsischer Verwaltung

Die Zentralkommission fiir die Rheinschiffahrt hat be-
schlossen, dal3 der Kehler Hafen noch 114 Jahr lang
Ullter franzoésischer Verwaltung bleiben soll. Abgesehen
v°n einigen kleineren Konzessionen, wurde indessen eine
gewisse Entmilitarisierung der Hafenverwaltung zige-
Inden.

ie Verwendung des Reichskredits fir Kleinwohnungen
Nach einer Verordnung der Reichsregierung vom
«April d. J. wird der zur Férderung des Kleinwohnungs-
mues bestimmte Kredit vom Reich zu den Selbstkosten,
»,n Landern als Darlehn auf zwdlf Monate gemahrt. Zu-
nachst werden 100 Millionen RM. verteilt, wobei als
ch/issc; die im Finanzjahr 1925 in den L&ndern zu
wohnbauzwecken verwendeten Betrage an Hauszins-
deuermitteln zugrundegelegt werden. Die naheren 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 geféllt, die im Sinne
Nes deutschen Standpunktes ausfiel. Demnach gelten die
Ozrloersicherungsrenten, die  Zivil- und Militar-

$chliornet nach Elsal-Lothringen und Polnisch-Ober-
'msien an frihere deutsche Rentenempfanger, Beamte
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und Heeresangehorige zu zahlen sind, als durch die

Annuitaten des Dames-Planes abgegolten.

Kein Ankauf von Tscherwonetz-Noten mehr!

Angeblich, weil Falschungen vorgekommen seien,
wahrscheinlich jedoch im Zuge der Kursstitzungs-
aktion fur den von innerer Aushoéhlung bedrohten Tscher-
wonetz, hat die Moskauer Staatsbank ihre auslandischen
Vertretungen (darunter auch die Berliner Garantie- und
Kreditbank fir den Osten) angewiesen, Tscherwonetz-
noten nur noch zum Inkasso entgegenzunehmen, wéahrend
die Gutschrift erst nach Prifung in Moskau erfolgen soll.

Neues Wirtschaftsabkommen mit Danemark
Zur Beseitigung der fir Danemark besonders schad-
lichen Auswirkungen des deutschen Zollgesetzes von 1925,
wurde zwischen beiden Landern ein Abkommen unter-
zeichnet, das den beiderseitigen Winschen gerecht wird
und vor allem deutsche Zollzugestandnisse fiir die danische
Einfuhr enthalt.

Abschluf3 derfranzésisch-amerikanischen Schuldenregelung

In Washington ist nunmehr das Schuldenabkommen
mit Frankreich unterzeichnet worden. Demnach betragt
die von Frankreich zu (dbernehmende Gesamtschuld
6,8 Milliarden 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 |5s %. Die
Verkoppelung der Schuldentilgung mit den deutschen
Reparationszahlungen muBte von Frankreich endgultig
aufgegeben werden.

Redaktion des ,Magazin der Wirtschaft*: Berlin SW 19
Beuthstr. 19, Telephon: Merkur: 8790, 8791, 8792. — Verant-
wortlich fir die Redaktion: I. V.: Dr. H. F. Geiler, Berlin-
Zehlendorf. — Fir die Inserate: Karl Bayer, Berlin-Bernau.
— Verlag: ,Wirtschaft und Geschaft" 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. — Fur

unverlangt eingesandte Manuskripte Gbernimmt die Redak-

tion, auch wenn Rickporto beiliegt, keine Verantwortung.

Bezugspreis: bei Postzustellung M. 10— pro Quartal, bei

Zusendung durch Streifband im Inland und Osterreich
M. 12—, im Ausland M. 13—.

HAPAG

Hamburg-Amerikanische
Packetffahrt-Actien-Gesellschafft

(Hamburg-Amerika Linie)

In der heute abgehaltenen ordentlichen Generalversammiung der
Aktionare unserer Gesellschaft wurden als Mitglieder des Aufsichtsrats

Herr John von Berenberg-Gol3ler
Arthur von Gwinner
Hermann Minchmeyer

Dr. jur. Arthur Salomonsohn
Carl Vorwerk

Max M. Warburg

wiedergewabhlt.

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

Hamburg, den 30. April 1936.
Der Verstand.



Ise,BerghalUActiengesalisdlalt, Gubelise -

Bilanz am 31. Dezember 1925

fir das 38. Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 1915

Vermégen. Uebertrag: 94428598 11

Grubenfelder, Grund - 10 Ruhegl;ehaltskaase fur die Ange-
stiucke, Gebaude und stellten der llse, Bergbau-Actien-
Betriebsanlagen . . . . 84726850 geseMschaft und der llse-Wohl-

Beteiligungen ..ieeens 4873390 40 fahrtsgeselllschaift m. b. H., Ver-

Anspruch! auf Riuckforde- sicherungs-Verein a. G. ' . . . 899575 71
rung der am 1 3. 1923 ge- 1 Anleihen-Zinsen . . 128 76
schaffenen, vorlaufig 12 Noch nicht abgehobene Gewmn-
nur beschrankt gewinn- Anteilscheine aus 1924 . . . . 33410 —
berechtigten Stamm - 13 Beteiligungen e 24200 —
aktien . 11 997 064 43 14 Glaubiger. e o 13205403 29

Hypotheken und Darlehen 32582% 14 15 Aufwertungsverpfiicbtungen und

Ruh egeh alt skasse fur die Rickstellungen . . . . . . . 1504501 19
bArbeitef der ”Sel’ Bﬁr%_ 16 Reingewinn.......... 6494555 01

au-Actiengeseilschaftt 116596 28 07
und der Ilse-Wohl- . ’
fahrtsgesellschaft Gewinn- und Verlust-Berechnung.

m. b. H o . 2050 55
.................................. Ausgaben.

B ‘i té;bzsstg;(ljét el 370518 52 % Allgemeine Unkosten ... 931124 &
> Wechselbestande =~V 66487 89 Zinsen, Bankzinsem und -Provi-

L . 2 SIONEN oo 892456 oc

2 gisrtletnl((jjenlgrWertpapleren ©° 8126905 52 3 Steuermn einschil. Ricklagen - . 2859577 05
"""""""""""" 4303824 59 4 Ausgaben far Arbeit.erversiche-

5. Inveniturbestande . . 1803609 03 range 1255847 77

Tagebau-V orrat sab decke 5 Ruhegelder und auRerordentiiche

116 596 528 | 07 UnterStutzungen . . . . . . 215690 25
6 W;artl\(/jerminderung der Gruben- ca7 a0l 57
indli i elder i e

Aktienk Vg:b;ndllchkelten. ; Abschreibungen . . . . . . . 3803 249 02(1J

lenkapita Reingewinn ......eeiiiieennns 6 494555
Stammaktien ..., . . 1‘8888% 17 100301 73
V%rzugsaktie r? S Ei h

Rucklagen, gesetzlich vorgeschrie- innahmen.
bene ) ) 9733137 60 1 Vortrag aus 1924 . 87903 09

4% TeitechuMver Schreibungen 42 375 2 Rohertrage der Werke und Neben-
vom Jahre 18% ............. s betriebe . . . 16749 160 9L

W % TeilscbuldVerSchreibungen; 13 450 3 Einnahmen aus Beteiligungen . . 273237 73
vom Jahre 1912 . . 1 17100301 7B

W % Tellschquerschreabungem ;
vom Jahre-1919............ 308464 05 Berlin,im Marz 1926. Grube Ilse, im Marz 1926

5 % Tellschlddverschrelhungen 12329 50 Der Aufsichtsrat. Der Vorstand. __
vom Jahre 1922 33 400 000 A. G. Wittekind, Schumann. Miiller. Bahr.

GenuB3scheine......coocceeeeeeeiiiiinns e . Vorsitzender.

Rickstellungen fir Umsatzsteuer, . . .
Korperschaftssteuer, Industrie- W ir haben vorstehende Bilanz nebst Gewinn- und
belastung, Wegesteuer, verschie- Verlust-Berechnung fiir den 31. Dezember 1925 gepruft
dene Steuern, Rest-Léhne aus 1925 323574 75 und bestatigen ihre Ueberedinstimmung mit den von

Ruhegehaltskasse fiir; die Arbeiter uns ebenfalls gepriften, ordnungsmaBig gefuhrten
der llse, Bergbau-Actiengesel!- Buchern der Gesellscharft.
schaft undi der Tls.e-Wohlfahrts- Berlin, im Marz 1926.
gesellschaft m. b. H...ooooeii 390267 21 Deutsche Treuhand-Gesellschaft.

Uebertrag: 94 423 598 Dr. Brockhage. Schitz.

Die Auszahlung der Dividende fiir das Geschaftsjahr 1925 erfolgt fir die Stammaktien gegen Einlieferung
der Gewinpanteilscheine Nr 38 der Aktien 1—8000, Nr. 16 der Aktien 8001—10000, Nr. 8 der Aktien 10001—15 (W
Nr 6dTASm 157-30000, Nr. 5 der Aktien 30001-50000, Nr. 4 der Aktien 50001-100000 und Nr. 3 **
Aktien 100001—140000 mit RM. 16— fir jeden; Schein; die Verrechnung der Dividende fiir die Stammaktie}
140001—200000 erfolgt mit dem Konsortium. Die Auszahlung des Gewinnanteils auf dile Vorzugsaktien erfolg
sesen Einlieferung der Gewinniurteilscheine Nr. 11 der Vorzugsaktien 1—10000, Nr. 8 der Vorzugsaktien 10OUi
bis 15000 Nr 6 der Vorzugsaktien 15001—30000, Nr. 5 der Vorzugsaktien 30001—50000 und Nr. 4 der Vor
zugsaktien 50001-100000 mit RM. 6 .- fir jeden Schein. Die Dividende auf die GenuBscheine Nr 1 xis 167
wird gegen Einreichung des Scheines Nr. 3 mit RM. 16 — fiir jeden Schienn durch die Mitteldeutsche Creditban*,
Berlin und Frankfurt ai M., die Darinstadter 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., K6In a. Rh., die Vereinsbank in Hamburg und die Firma Gebrioe
Siilzbach Frankfurt a M, sowie in samtlichen Niederlassungen dieser Banken an anderen Orten erfolgen

Die Dividende auf de Genuf3scheine Nr. 167 001—200000 wird gegen Rickgabe des Genuf3Scheins und d
Dividendenbogens mit den Scheinen Nr. 3—10 durch die Kasse der Gesellschaft in Grube llse N.-L. mit RM. 1°
ausgezahlt da diese GenufRscheine gegen solche mit niedrigerer Nummer umgetauscht werden sollen

Bei der Auszahlung wird die Kapitatertragsteuer milt 10 % gekdirzt.

Grube Ilse n.-1. den 28. April 1926. Ilse, Bergbau*Actiengesellschaft
Schumann. Maller. Bahr.



HAMBURG-AMERIKANISCHE

PACKETFAHRT-ACTIEN-GESEILSCMAFT
— (HAMBURG.AMERIKA LINIE)

BILANZ-, GEWINN-

R‘i\/af_Ba’h UND VERLUST-RECHNUNG

Aktiengesellschaft

Handlungs-Unkosten, Steuern und soziale

7015933
Anleihe-Zinsen 99 820
7115754
Gewinn-Vortrag aus 1924......... RM  193981.86
- Reingewinn 1925........cccccceveier 4, 9186935 99
Gegrundet 1870 «380917

Zu folgender Verwendung vorgesdilagen:

-
Abschreibungen auf Seeschiffe
In und Hilisfahrzeuge................ RM 7950 674.35
Abschreibungen a. Grundbesitz,
Gebaude und Anlagen usw... 596 612.02

»

Abschreibungen a. Beteiligungen

_und Wertpapiere........ccceceeenns 663 943.43

Ubertrag auf Grunderwerbs-
steuer-Reserve-Konto............... 30000. —

Vortrag auf das Jahr 1926 __ ,,  139688.05

RM 9380917.85

16496672 24

Einnahme
Gewinn-Vortrag aus dem Jahre 1924 193981
N ) % Gesamtertragnis 16 302 690
220 Filialen / 120 Depositenkassen j 16496672 24

Bilanz per 11. Dezember 1925

B tlitS RM
Kassenbestand und Guthaben bei Banken... 1563225
Wechsel im Portefeuille...............cccocoois 2757 662
Beteiligungen an Verkehrs-Unternehmungen
und zugehdrigen Betrieben.........cccoccevevenne 7 996 461
Wertpalplere und Beteiligungen an anderen
Gesellschaften........ccccoveieiiiiiiicece 569 570
Bilanz er 1925. Seeschiffe (einsdtl. Neubauten), FluBdampfer,
Schlepper, Leichter und Fahrzeuge fir be-
sondere ZweckKe.........ococvrieieiieiiciiinens 91452223 09
AKTIVA RM & \(?run.dtbesnz Gebaude und Anlagen ;giggg(z)
. orrate...
Gold-Hypotheken zur Pfandbrief-Deckung 55 314 500 — Schuldner. 9139981
hreie Hypotheken ..., 233474 70 122033806 76
Hypotheken f. d. Deutsche Rentenbank- Schulden
Kreditanstalt .....ccocooooiiiiiiii e 400 000 — . . x
Kassenbestand einschliefil. Guthaben bei ég/%l\?glr(ﬁ:pétsaa{kt%é“rioq(? %5000 Aktien 4 RM 20— > 99990
Reichsbank, Kassenverein und Post . 733375 63 SZ?IYr?éZL;g-ggmfdnvérléca?g?gun TR 20.— ig%gggg
Guthaben bei Banken und Bankh&ausern 4653904 - Rosenvetonds, Bestand am 1 Jani: - ot
Wechsel- und SCheC.kbEStand ------------------ 72 634 50 Grunderwerbssteuer-Reserve-Konto.............. 210 000
Bestand an Wertpapieren, Kupons u. Sort 116 752 15 Tratten (berseeischer Agenturen usw., noch
Bestand eigener Emissionspapiere . . 553 241 — U:e;g;gr:csr‘;r;te Reisen und Konten............. zsé‘?gig?
Debitoren e e 3368 118 07 Glaubiger. 29 029 766
Zinsen und Verwaltungskostenbeitrage 97514 — Vortrag auf das Jahr 1926 139688
Bankgebaude Vofistrafie 1 ............... 1500 000 — 122933806 76
67043 514 05 Hamburg, den 30. April 1926. DER VORSTAND.
PASSIVA. RM
Aktien-Kapital ..o 4000000 —
Kapital-Reserve " 700 000 —
Pensions-Reserve 100 000 —
Jacob-Dannenbaum-Stiftung........cccceene... 15000 — .
Verausgabte Gold-Hypotheken-Pfandbriefe 55314 500 Treuhander AkHen ese"sd|aﬁ
Darlehen d. Dt. Rentenbank-Kreditanstalt 400 000 —
Gold-Hypotheken-Pfandbrief-Zinsen . . 212083345 Berlin W, Franzdsische StralRe 8
"erkaufte noch zu lief. Gold-Hypotheken-
Pfandbriefe .....cccceveeveeeeeeeeeeeeeeeeee e 307 750 —
Kreditoren und nicht erhobene Dividende 3001326 21 Buchpriufung
Reingewinn. ... o 1084 104 39 . Gutachten
67 043 514 05 Hinterlegungsstelle
. L . . Aktienvertretun
. Die Dividende far 1925 ist mit 9 %= RM 4.50 Liquidation
jede auf RM 50.— umgestellte Aktie vom 24. April Holding-Aufgaben

1926 an zahlbar.
Berlin, den 23. April 1926.
Insbesondere:

R’aﬁm Ha'm‘ld_m Wirtschaftliche Beratung - Organisationsfragen



Dt Sakessar Qrovabad

Oeffentlich - rechtliche Spitzenorganisation von 16 Girozentralen
und Landesbanken, 3000 Sparkassen, Girokassen, Kommunalbanken

Kommunaler Giroverkehr

Durch das lber ganz Deutschland verbreitete Gironetz werden Ueberweisungen
an jedermannn und nach Gberall hin kostenlos ausgefuhrt
Giroguthaben werden verzinst.

Kommunaler Zablschein /  Eilfiberweisungsverkehr /  Scheck- und Wechsel-inkasso /| Reisekreditbrief

Nahere Auskunfte erteilen die ortlichen Sparkassen und Girozentralen

3t>rc Ucfa<f>c 3I>rc Refampfung

oott Robert Jclcdlander

3n feffelnber, allgemein t>erflanMicfler 2Deife unterfudjt ber XSerfaffer baé
ft'tpertpiegenbfle ©irffdjafflidje Problem, bem ©eufftfilanb jurjeif gegeniiber«
(lebt: iOie airbeftdiofigfeit. Gr fomtnf ju bem Jtefuliat, bafi bie
Sirbeifofrife nidjfoortibergefjenberStafuriff, fonbern tpai?fd einiid>
3aljre lang bauern ©irb unb toeift 2Bege ju it>rer fdjnefler Seljebung.

Preis 1 Hiarf

3u f25i>en hei hen 23udLhonbiungen ober bireft Dont 33eriag:
torlag ud to/tyaft nu b *>, Berlin 68)19, Seutyffr, 19

DRESDNER BANK

Direktion: Berlin W 8, BehrenstralRe
Niederlassungen
In rund 90 Stadten
Amsterdam: Proehl & Gutmann

DEUTSCHE DEUTSCH-
ORIENT - BANK SUDAMERIKANISCHE

Direktion: 3erlin W 56 ) Direktion: Berlin W 8 _
Berlin, Hamburg, Madrid, Buenos Aires,
Asuncion, Valparaiso, Santiago (Chile), Rio
Berlin, Hamburg, Konstantinopel,Smyrna,Cairo de Janeiro, Sao Paulo, Santos, Mexiko (Stadt)



