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JJa ija tfio n fen  contea öffentliche M a n ie n
Eine E inschränkung  des Geschäftskreises der Sparkassen erscheint m it 
R ücks ich t a u f d ie  Lasten angebracht, d ie  Verluste aus ih re n  Geschäften dem  
Steuerzahler au fb ü rd en  können. D ie  vorgeschlagene Ausg le ichsform el: 
„K e ine  In d u s tr ie k re d ite !“  is t n ich t v ö llig  genügend. Man so llte  wenigstens 
bei den G irozen tra len  die H a ftb a rk e it der Kom m unalverbände beseitigen 
und ihnen als Basis fü r  ih re  Geschäfte das je tz t fehlende genügende

E ig e n ka p ita l geben.

D er S tre it zw ischen den p riv a te n  und den ö ffe n t
lichen  Banken, der eine Ze itlang  an H e ft ig k e it sehr 
nachzulassen schien, ha t neue N ahrung  erha lten  
durch  eine geheime D e n k s c h rift des C entra lverbands 
des Dei'i Weh ' T3Slffl? fW ^\ve r!M ^r,^ n
der vor a llem  das M a te ria l über d ie  Verluste  der 
G irozen tra len  und  Sparkassen aus P r iv a tk re d it
geschäften zusämmengestellt zu sein scheint, —  eine 
D e n ksch rift, der n a tü rlic h  eine ebenso „geheim e“  
A n tw o rt  des deutschen Sparkassen- und G irove r- 
bandes fo lgte, und die dann jün gs t zu ö ffe n tlich e n  
E rk lä rungen  des G eschäftsführers dieses Verbandes 
gelegentlich  e iner Sparkassentagung g e fü h rt hat.

D e r C en tra l verband des Deutschen Bank- und  Ban
kiergewerbes ist, in  seinem innersten Herzen w en ig 
stens, Gegner jedes K ontokorren tkred itgeschäfts  der 
Sparkassen —  w enn auch die m ildere  R ich tung  den 
Ö ffen tlichen  G e ld ins titu te n  n u r den V e rz ich t au f das 
sogenannte Indus trie -K red itgeschä ft zum uten w i l l ;  
er möchte die 13 G irozentra len, d ie die p ro v in z ie lle  
Zusammenfassung des kom m unalen Kreditwesens 
darstellen, und deren oberste Spitze, die Deutsche 
Kom m unalbank, deren bankm äß iger C ha rak te r 
ihm  besonders ein D orn  im  Auge ist, am liebsten 
ganz abschaffen. Diese scharf ablehnende S te llung
nahme, d ie  n a tü r lic h  n ic h t ausschließ lich durch  
vo lksw irtsch a ftlich e  E rw ägungen und  R ücks ich t a u f 
die A llgem einhe it, sondern, wenigstens unbew ußt, 
auch durch  K onkurrenzstim m ung  m o tiv ie rt i st, ha t 
zw eife llos ke ine Aussicht n iehr, durchzudringen. 
D azu is t diese neue K red ito rgan isa tion , die Zu- 
sammenfassung also der bei den Sparkassen und 
Kom m unen überschüssigen M itte l, fe rne r die Ü ber
nahme wenigstens gewisser A rte n  bankm äßiger 
Geschäfte durch  die Sparkassen, in  den Jahren 
seit dem Kriege doch a llzu  k rä f t ig  e n tw icke lt 
worden, w ie  ohne weiteres e in  Verg le ich  des 
Deschäftsum fangs der p riv a te n  Banken m it dem 
der G irozen tra len  ze igt: a lle in  die i ^ ^ rovy^ id jpn ... 
G irozen tra len  ve rfügen  heute über ru n d  eine M i l l i 
arde K re d ito re n  gegenüber 4% M illia rd e n  bei den 
sieben B e rlin e r G roßbanken und 5,6 M illia rd e n  bei

den 83 deutschen. K re d itb a n ke n ; dazu tre ten  noch 
ctie 300 M il l .  K red ito ren  der Deutschen K om m una l
bank und die M illia rd e  G iroe in lagen bei den S par
kassen selbst, die n u r zu einem B ru ch te il g le ichze itig  
D epositen der p ro v in z ie llen  G irozen tra len  darste llen.

D ie  Größe und  Bedeutung der Bewegung m acht 
aber eine U ntersuchung der Frage n ic h t v ö llig  über
flüssig, ob eine E inschränkung  des Geschäftskreises 
dieser kom m unalen K red ito rgan isa tion  n ich t im  
ö ffe n tlic h e n  Interesse geboten ist, w ie  es die p riv a te n  
Banken ständ ig  behaupten. D e r G rund  fü r  eine 
solche E inschränkung  kann  n a tü rlic h  niemals da rin  
gesucht werden, daß die neuen G e ld ins titu te  den 
P riva tba nke n  eine von deren S tandpunk t aus uner
wünschte K o nku rre nz  m achen; die E rr ich tu n g  eine# 
Monopols fü r  bestehende Unternehm ungen w äre 
a u f dem Gebiete des Kreditwesens noch w eniger als 
anderswo zu be fü rw orten . A ber es kann  u. E. n ich t 
geleugnet werden, daß ein A rgum en t der p riva te n  
Banken von einem gewissen G ew ich t ist, näm lich  
die H a ftu n g  der Kom m unen und Kom m uualver- 
bändeTtl. ln  des Steuerzahlers, fü r  Verluste, die die 
Sparkassen oder die ihnen  übergeordneten G e ld in s ti
tu te  erleiden. D ie  ta tsäch lich  schweren Verluste, 
d ie  —■ etwas übertre ibend, w ie  m an den ö ffe n tlich e n  
Banken w oh l g lauben kann, —  vom C e n tra lve r
band zusammengestellt w orden sind, so ll m an ge
w iß  n ic h t überschätzen, schon w e il sie zum  großen 
fe i l  In fla tionsersche inungen sind und  w e il ke in  ge
schäftliches Unternehm en, ö ffen tliches  oder p riva tes, 
sich stets ganz vom V e rlus t fre ih a lte n  ka nn ; aber 
ein Sym ptom  fü r  den E rns t des Problems sind sie 
im m erh in , und die Tatsache b le ib t bestehen, daß die 
Verluste der p riv a te n  G e ld ins titu te  n u r d ie jen igen  
tre ffe n , die f r e iw il l ig  A k tio n ä re  oder G läub iger ge
w orden sind und  den U m fang  ihres R isikos im  v o r
aus überschauen und  m it dem N utzen des Engage
ments verg le ichen können, w ährend fü r  die Verluste  
der ö ffe n tlich e n  In s titu te  der S teuerzahler in  einem 
von ihm  w eder vorauszusehenden noch zu beschrän

kenden U m fan  eejzm angsm äßig  herangezogen w erden 
muß. W enn m an b e® {m t, m it  w le g m e n * :G ¥ tffi^S ^?,
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n ic h t p u r jede ö ffe n tlich e  Ausgabe, sondern, g ru n d 
sä tz lich  wenigstens, in  norm alen Zeiten auch jede 
ö ffe n tlich e  G arantie  der G enehm igung einer p a r la 
m entarischer. K ö rpe rscha ft im  weitesten Sinne des 
Wortes u n te rs te llt w ird , w ie  e ife rsüch tig  diese K o n 
tro lle 'au sg eü b t w ird , so kann  man an der Tatsache 
n ich t v ö llig  Vorbeigehen, daß durch  die Ausdehnung 
des Geschäftskreises der kom m unalen  G e ld ins titu te  
und durch  ih re n  Ausbau jenes dem okratische 
G ru n d p r in z ip  durchbrochen  w ird , daß der Steuer- 

- zahler jede Ausgabe durch  seinen V e rtre te r vorher 
I  7 ü b e w illig e n  habe. M an ward v ie lle ich t einwenden,
*  daß schon die E in rich tu n g  ö ffe n tlich e r, insbesondere 

kom m unaler Betriebe, bei denen g rundsätz lich  
wenigstens m it Betriebsverlusten gerechnet w erden 
muß, eine D urchbrechung  dieses P rinz ips  dars te llt. 
A ber e inm al hande lt es sich dabei im  allgemeinen 
um  verhä ltn ism äß ig  le ich t, bei genügender R outine 
ganz sicher zu führende  Betriebe, deren E innahm e- 
und Ausgabeseite m it großer G ew iß he it im  voraus 
überschaut und ta tsäch lich  frü h e r auch regelm äßig 
m it großer A u s fü h r lic h k e it in  d ie  ö ffe n tlic h e n  B ud
gets aufgenommen w urde. U nd  fe rner kann  die an 
sich höchst unerw ünschte  D urchbrechung  des w ic h 
tigs ten  po litischen  Grundsatzes unserer Regierungs
fo rm  an einer Stelle es noch n ic h t rech tfe rtigen , daß 
er auch anderw ärts  durch  im m er neue In s titu tio n e n  
und M aßnahmen w e ite r ausgehöhlt w ird .

Von diesem G esich tspunkt aus, vom  Gesichts
p u n k t des Steuerzahlers, s te llt sich also die neue 
E n tw ic k lu n g  der kom m unalen  Geld Organisation als 
eine unerwünschte A bw eichung  von den Z ie len dar, 
d ie m an seinerzeit be i der ersten E in ric h tu n g  der 
Sparkassen und der sonstigen ö ffe n tlic h e n  G e ld in 
s titu te  v e rfo lg t ha t. M an schuf d ie  Sparkassen vor 
a llem  des Sparers wegen, um  also der großen Masse 
der Bcwufk i um g und»« or a llem  den N ichtgeschäfts
leuten die M ög lich ke it zu einer unbed ing t sicheren 
Anlage ih re r S p a rm itte l zu geben; und  zw ar schuf 
m an sie in  e iner Zeit, in  der die Banken das K le in 
depositengeschäft noch n ic h t p fleg ten  und  die K re 
ditgenossenschaften noch n ic h t genügend e n tw icke lt 
w aren. D ie  Sparkasse und die H a ftun g , die die Ge
m einde fü r  d ie  Sparkasseneinlagen übernahm , w aren  
in  erster L in ie  eine soziale Maßnahme. D ie  Be
schränkung a u f das DeaZkreditgeschäft, neben dem 
n u r in  geringem  U m fan g  Personalkved it (aber n ich t 
K o n to ko rre n tk re d it)  in  loka lem  Rahm en als W ech
sel-, Lom bard - oder B ü rgscha ftsk red it gew ährt 
w urde, bot d ie e rfo rde rliche  G a ran tie  jed en fa lls  
gegen größere  Verluste  der Kom m unen; und  k le ine  
hätte  m an aus soz ia lpo litischen G ründen  im  In te r
esse der Sparer und  der Förderung  des Sparsinnes 
a u f sich genommen. E in  G irove rkeh r zw ischen  den 
e inzelnen Sparkassen lag v ö ll ig  außer dem Bereich 
dieser u rsp rüng lichen  Zwecke; d ie  E in lagen  sollten 
ja  echte Ersparnisse sein, deren E ig en a rt es ist, sehr 
selten abgezogen zu werden, n ic h t so llten  sie, w ie  
es bei G iroguthaben  der F a ll ist, Kassenbestände des 
.Kunden sein, über die er n u r aus Bequem lichkeits- 
vücksichten bargeld los ve rfüg t.

So w en ig  sich nun leugnen läß t, daß. d ie  neu
ze itliche  E n tw ic k lu n g  des Sparkassen- und K om 
m unalbankenwesens n ichts m ehr m it dem a lten 
Idea l der Sparkassen zu tu n  hat, so v e rfe h lt wäre 
es doch, w o llte  man die G ründe übersehen, d ie  sie ve r
s tänd lich  machen, in  gewissem G rade auch recht- 
fe rtigen . Es lagen frag los dringende Bedürfnisse  
vor, die in  die neue Bahn drängten. D ie  Übernahme 
des Depot-G eschäfts is t beka nn tlich  durch  die 
Kriegsan le ihepropaganda ve ran laß t w orden. D ie  
E in fügung  des G iroverkehrs m uß den in te rlo ka le n  
G eldausgleich  begünstigen und  so als eine v o lk s w ir t
scha ftlich  n ü tz liche  Ö konom isierung  der nationa len 
Geldbestände erscheinen. D ie  schw ierigen V e rh ä lt
nisse nach der S tab ilis ie rung , d ie  b ew irk te n , daß ein 
großer T e il der Sparguthaben n u r als vorübergehende 
E in lagen angesehen w erden konnte, zwangen die 
Sparkassen andererseits dazu, einen großen T e il der 
M itte l w e it liq u id e r  anzulegen, als es im  R e a lk re d it
geschäft m ög lich  gewesen wäre, (das übrigens, zum 
m indesten solange die A u fw ertungs frage  n ic h t ge
k lä r t  w a r und  solange die W ohnungszw angsw irt
schaft n ic h t bese itig t ist, in fo lge  der U nsicherhe it 
der G rundstücksbew ertung w e it schw ieriger zu 
handhaben w a r und ist, als frü h e r!) . E ine Anlage 
der liq u id e  zu ha ltenden  Fonds n u r bei p riva ten  
Banken oder im  Umwege über d ie  G irozen tra len  am 
o ffenen  G e ldm ark t, w ie  es die p riv a te n  Banken ge
fo rd e rt haben, hätte  zu be träch tlichen  Zinseinbußen 
ge führt, und  m ußte ein unw idersteh liches Verlangen  
zu ren tab le ren  A n lagen  h e rvo rru fen . V ers tänd lich  
ist fe rner, daß die Kom m unen den W unsch hatten , 
die Kassen ih re r eigenen Betriebe selbst zu ve r
w a lte n  und am in te rlo ka le n  G eldausgleich z w i
schen den K om m unalbe trieben n ic h t P riva tbanken  
verd ienen zu lassen. S ch ließ lich  d a r f n ich t ve r
gessen werden, daß in  den Jahren seit der S ta b ili
sierung die Sparkassen einen unverhä ltn ism äß ig  
großen T e il des neugebildeten S p arkap ita ls  an sich 
ziehen mußten, da die An lage bei ihnen  in  dieser 
ganzen Zeit ja  als bei w e item  am m eisten ve rtrauen 
erweckend  erscheinen m ußte; und es w äre sicher 
n ic h t erw ünscht gewesen, w enn  diese ganzen Sum
men ausschließ lich dem R ea lk red it, d. h. doch nur 
zum geringsten T e il p ro d u k tiv e n  Zwecken zu
geflossen w ären. Solange die K red itve rso rgung  der 
p ro d u k tiv e n  W ir ts c h a ft so ungenügend w ar, w ie  es 
bis zum  Beginn 1926 der F a ll w a r, solange w a r es 
unbestre itba r nö tig , daß d ie  Sparkassen ih re  G elder 
wenigstens zum T e il dem H ande l und den Gewerben 
zu r V e rfügung  ste llten.

Es is t v ö llig  unm öglich , diese E n tw ick lu n g , d ie  eine 
vollzogene Tatsache is t und  die, w ie  gezeigt, eine 
N o tw e nd igke it w ar, je tz  noch sozusagen rü c k 
w ärts  zu rev id ie ren . D as Realkreditgeschäf t  d ü rfte  
a u f die D auer s icherlich  m ehr als die 25 % der Spar
kassenm itte l'B eanspruchen, d ie  ihm  je tz t gew idm et 
sind. A ber da die Sparkassen nun  e inm a l zu einer 
bankm äßigen O rgan isa tion  zusammengeschlossen 
sind, w erden sie a u f d ie  A usfüh rung , wenigstens 
eines T e ils  der sogenannten „bankm äß igen" und
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u rsp rü ng lich  „sparkassenfrem den“  Geschäfte, n ich l 
verz ich ten  können. D ie  G efahren, die daraus fü r  
den Steuerzahler erwachsen können, sind schon ge
sch ildert. E ine Beseitigung der K om m una lha ftung  
fü r  die Sparkassen w äre p o litisch  kaum  d u rc h fü h r
bar und im  Interesse der Sparer auch n ich t w ü n 
schenswert. E ine Zusam m enarbeit m it  den Schulze- 
le litzschen Kreditgenossenschaften, d ie  sich in  

Sachsen e n tw icke lt hat, w äre gew iß sehr zweck- 
läß ig  (näm lich  A rb e its te ilu n g : d ie  Sparkassen über

nehmen auch das Passivgeschäft der Genossen- 
chaften, und  diese, deren A p p a ra t dadurch  sehr 
ere in facht w ird , beschränken sich darau f, d ie  ihnen 
on den Sparkassen in  Höhe der S o lida rha ftung  der 
genossen zur V e rfügung  gestellten M itte l auszu- 
(nlien). A be r sie kann  sich n ich t ausbreiten, w e il 

3 Genossenschaften außerhalb Sachsens in  eine 
weitgehende Beschränkung ih re r  Se lbständigke it 

fich t w illig e n  w o llen . M an ha t darum  sch ließ lich  
versucht, durch  Einengung des Geschäftskreises der 
Sparkassen und G irozentra len , insbesondere durch  
V erz ich t a u f das sogenannte „ In d u s tr ie k re d it
geschäft“ , A b h ilfe  zu schaffen. A ber is t diese E in i
gungsform el d u rch fü h rb a r  und  genügt sie w irk lic h ?

U n te r „ In d u s tr ie k re d it“  versteht m an h ierbe i 
einen K re d it an solche ind us trie lle  Unternehm en, 
deren W irksa m ke it ü b e r-den Rahmen des Bezirks 
h inausgeilt, in  dem die ö ffe n tlich e  B ank ih re  T ä tig -” 
k e it ausübt. D ies bedeutet, daß Sparkassen  im  
w esentlichen n u r sogenannte „M itte ls ta n d sk re d ite “  
geben dürfen . A ber die im  Rahmen 'e iner FroniTiz 
a rbeitenden G irozentra len  s ind durch  diese Regel 
schon so gu t w ie  ungebunden und  d ü rfe n  auch an 
Provinz-U nternehm ungen, deren K undscha ft jeder 
D -B ank  zu r Ehre gereichen w ürde, K re d ite  ge
währen. (Ta tsäch lich  geschieht das auch bei e inigen 
G irozentra len , und  n u r  ein T e il beschränkt sich be
w uß t a u f d ie  Pflege des K om m una lkred its .) D ie  
oberste Spitze, die Deutsche Kom m una lbank, könnte  
danach g rundsätz lich  jeden  gew erb lichen K re d it ge
w ähren, und es is t n u r ih re r  Selbstbeschränkung  zu 
verdanken, daß sie ih re n  G eschäftskreis b isher au f 
die D iskon tie run g  re ichsbankfäh iger Wechsel, a u f 
Ausle ihungen am G e ldm ark t, Ausgle ich zwischen 
den einzelnen G irozen tra len , V e rm ittlu n g  der von 
der ö ffe n tlic h e n  H and  zu r V e rfügung  gestellten 
M itte ls tandskred ite  und end lich  a u f E m ittie ru n g

(kom m unaler A n le ihen  beschränkt hat, dem K onto 
ko rren tk red itgeschä ft an Industrieunternehm ungen 
dagegen ferngeblieben ist. Daß die Deutsche Kom - 
ß iuna lbank und die G irozen tra len  diese f re iw ill ig  
übernommenen Beschränkungen aber a u f die D auer 
innehalten  werden, is t w en ig  w ahrsche in lich ; es 
schweben auch schon Erwägungen, zum m indesten 
die Be leihung von H ypo theken  aufzunehmen.

U nd w erden sogar diese Beschränkungen ju irk -  
l 'ch  genügen, um  a lle  G efahren zu bannen? Selbst 
der k le ingew erb liche  K re d it, w ie  ih n  die Sparkassen 
also a lle in  p flegen  w ollen , ha t seine G efahren. U nd 
es fra g t sich, ob jede r Sparkassenrendant, in  einer 
typ ischen Beam ten laufbahn erzogen, die genügende

U rte ils fä h ig k e it besitzt, um Verluste  verm eiden zu 
können. D e r U nterschied gegenüber den K re d it
genossenschaften is t doch eben der, daß es do rt ein 
Ausschuß der Genossen, d. h. der das R is iko  T ra 
genden selber ist, der die Geschäfte le ite t oder zum 
m indesten beau fs ich tig t; hingegen w ird  der Spar
kassenleiter von O rganen k o n tro llie r t, bei denen 
re in-geschäftliche E rw ägungen zum m indesten n ich t 
ausschlaggebend sind. E ine absolute Beseitigung  
des D ilem m as, in  das unser Sparkassenwesen durch  
das P r in z ip  der ö ffe n tlic h e n  H a ftu n g  einerseits, 
durch  die N o tw e nd igke it e iner Ausdehnung seines 
Geschäftskreises anderseits geraten is t, s te llt also 
diese Beschränkung des Geschäftskreises n ic h t dar; 
sie läß t sich auch w oh l in  genügendem U m fange in  
W irk lic h k e it überhaupt n ich t fin d e n  und man 
w ird  sich d a rau f beschränken müssen, du rch  Ausbau 
des R evisiojaswesens der G irozentra len , vor a llem  
aber durch  weitestgehende P u b liz itä t der Geschäfts
gebarung, die eine genaue K o n tro lle  der Ö ffe n tlic h 
ke it e rm ög lich t, d ie 's tr ik te  Inneha ltung  der von den 
V o rkäm pfe rn  des ö ffe n tlic h e n  Bankwesens selbst 
als no tw end ig  erachteten Schranken zu gew ähr
leisten.

E tw as günstiger lie g t u. E. die Frage bei den 
G irozentra len. N ic h t in  dem Sinne, daß w ir  h ie r 
eine E inschränkung  des Geschäftskreises fü r  le ich ter 
d u rch fü h rb a r oder die bestehenden M aßnahm en als 
einen ausreichenden Schutz gegen Verluste  der 
ö ffe n tlich e n  H and  h ie lten , im  G egenteil g lauben 
w ir , daß sich die G irozen tra len  zw angsläu fig  noch 
m ehr als b isher zu „B a nke n “  en tw icke ln  werden. 
Aber'eTnmal ist bei ihnen  die Personal- und K o n tro ll
frage le ich te r zu lösen, da es sich eben insgesamt 
n u r um  14 In s titu te  hande lt; und  vo r a llem  könnte  
u. E. das H auptbedenken aus dem Wege geräum t 
werden, daß näm lich  aus der ö ffe n tlic h e n  H a ftu n g  
in  unbeschränktem  Maße Lasten fü r  den Steuer
zahler entstehen können. Diese ö ffe n tlic h e  H a ftung , 
die bei den Sparkassen Voraussetzung ih re r  Ex is tenz 
w a r und  ist, w e il in  ih r  der e igentliche A n re iz  
fü r  die Sparer lieg t, is t im  G runde genommen bei 
dßn G irozen tra len  überflüssige  Bei den G irozentra len  
is t e in  solcher A n re iz  deshalb unnötig , w e il ih re  
G läub iger ja  n ich t in  den b re iten  Massen des P u
b liku m s zu suchen sind, sondern w e il sie entweder 
aus Geschäftsleuten bestehen, d ie  von ihnen  K re d it 
e rha lten  haben und die bei ihnen, w ie  bei jeder 
anderen kred itgebenden Bank, e in  Konto  u n te r
ha lten ; oder aber aus Sparkassen und Kom m unen 
selbst, die n ich t erst durch  die In s titu t io n  der ö ffe n t
lichen  H a ftu n g  zur Benutzung der neuen K re d it
organisation angereizt w erden müssen.

M an ersetze also die ö ffe n tlich e  H a ftu n g  durch  
ein eingezahltes E ig en kap ita l, das im  r ic h tig e n  V e r
hä ltn is  zum G eschäftsum fang dieser Banken steht 
und gehe so denselben Weg, den die Genossen
schaften gegangen sind, d ie  sich von der unbe
schränkten  H a f tp f l ic h t  um  so m ehr zu r beschränkten 
H a f tp f l ic h t  e n tw icke lt haben, je  m ehr ih re  Ge
schäfte bankm äßigen C ha ra k te r angenommen haben.
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Gegen die E rr ich tu n g  ein iger w en iger neuer ö ffe n t
lich e r Banken zu r V e rw a ltun g  ö ffe n tlic h e r G elder 
können ja  fin an z ie lle  E inw endungen um  so w en iger 
erhoben werden, als solche In s titu te  schon seit Ja h r
hunderten  ex is tie ren  und  m it bestem E rfo lg  
operieren; die F e rnha ltung  von w irk l ic h  r is ik o 
re ichen Engagements m üßte sich h ie r w ie  bei 
anderen ö ffe n tlic h e n  Banken ve rhüten  lassen. U nd  
da die Verluste , d ie  der S teuerzahler bei ihnen  er
le iden  kann, niemals das E ig en kap ita l und  die E in 
lagen der ö ffe n tlic h e n  K ö rpe rschaften  übersteigen 
kann  —■ beides n äm lich  eng begrenzte G rößen — ,

is t auch der H aup te inw a nd  der p riv a te n  Banken 
gegen die neue ö ffe n tlich e  K red ito rgan isa tion  
beseitigt.

M an d a rf n ic h t e rw arten , daß diese Regelung 
das p riv a te  Bankgewerbe v ö llig  b e fr ie d ig t; die 
K re d itb an ken  w erden nach w ie  vo r die K onku rrenz  
der G irozentra len , d ie  Kreditgenossenschaften die 
der Sparkassen em pfinden . A ber die große Masse 
der Bevö lkerung hätte  dann zu B e fü rch tungen  über 
d ie  Leisten ke inen  A n laß  m ehr, d ie  ih r  aus der Aus
dehnung der ö ffe n tlic h e n  K red ito rgan isa tion  heute 
in  der T a t erwachsen können.

iüecetnfarfjung Set fjonftetespolitif
Öon (ßcocg i3ccnfjacö

Der vom R e ichsw irtschaftsm in is te r a. D . Neuhaus propagie rte  P lan  einer 
europäischen K onven tion  zu r Bekäm pfung der A u s fu h rp rä m ie n  stößt a u f 
unüberw indbare  Schm ierigkeiten. Im  E in k la n g  der von Neuhaus ve rfo lg ten  
Tendenz is t v ie lm ehr durch  A bsch luß  von Z o llun ionen  der F re ihande l inn e r
halb Europas vorzubere iten, eine A rb e it, d ie  in  A n g r if f  zu nehmen die  

W e ltw irtscha ftskon fe renz  berufen  märe.

Zw ischen dem ehemaligen R e ichsw irtschafts
m in is te r D r. Neuhaus und  seinem A m tsnachfo lger 
D r. C u rtius  h a t sich eine D iskussion entsponnen, die 
über den Tag hinaus von Interesse ist. D r. Neuhaus 
ha t in  der „B e rlin e r Börsenzeitung“  vom 16. M a i 
1926 einen A u fsa tz  „Neue Wege unserer H ande ls
v e rtra g s p o lit ik “  v e rö ffe n tlic h t. Diese neuen Wege 
sieht H e rr D r. Neuhaus in  der A n lehnung  an das 
Beisp ie l der Brüsseler Zucker-K onvention . In  den 
Vere inbarungen, die die Konventionsstaaten am 
5. M ärz  1902 zu Brüssel tra fe n , w urde  der G rundsatz 
aufgeste llt, daß eine R ückve rgü tung  bei der A u s fu h r, 
d ie  über den Betrag der in länd ischen  Zuckersteuer 
h inausgeht, eine A u s fu h rp rä m ie  da rs te llt, und  daß 
die Konventionsstaaten die au f diese Weise p rä m iie r
ten  P rodukte  m it Zuschlagszöllen  belegen können. 
D ie  generelle Ü bertragung dieses Grundsatzes au f 
a lle  hande lsvertrag lichen  Abm achungen erscheint 
H e rrn  Neuhaus als die M ög lich ke it, a lle  e rdenk
baren hande lspo litischen S chw ie rigke iten  zu lösen, 
in  der E rw ägung, daß überhohe Schutzzölle  der ge
schützten In d u s tr ie  gestatten, m it  H ilfe  der Ge
w inne  aus den hohen In landp re isen  besonders b il l ig  
auszuführen, zu „d u m p e n ,  ve rlang t er, daß D eutsch
land  m it e iner Reihe von Staaten, insbesondere aber 
m it den Staaten Europas ein Handelsabkom m en, 
e tw a fo lgenden Inha lts , abschließen soll.

.D ie  Konventionsstaaten verpflichten sich, einer
seits: im  gegenseitigen Verkehr Fertigfabrikate mi
einem Zollsatz von höchstens..............• •
des Wertes zu belasten, und andererseits: solche heitig- 
fabrikate, die in  ihrem Erzeugungslande m it höheren 
Eingangszöllen geschützt «nd, m it entsprechenden Zu
schlagszöllen zu belegen.

In  einem In te rv ie w  h a t der je tz ige  R e ich sw irt
schaftsm in ister D r. C u rtiu s  bereits die hauptsäch

lichsten  S chm ierigke iten  dargelegt, die sich dem 
Abschluß  und  der D u rc h fü h ru n g  einer solchen 
K onven tion  entgegenstellen. Is t es denn überhaupt 
m ög lich , fü r  F a b rika te  ein fü r  a llem a l einen P ro
zentsatz cler Zollbe lastung vom W e rt festzusetzen, 
der w irk l ic h  als „un nö tige r Schutzzo ll“ , d. h. also 
als w irksam e E xp o rtp rä m ie  angesprochen w erden 
kann? H e rr Neuhaus w i l l  ganz bew ußt solche A b 
machungen n u r fü r  Fertigerzeugnisse  tre ffe n , da
gegen R ohsto ffe  und H a lb fa b r ik a te  ausnehmen. 
A ber schon deshalb ka nn  m an doch gar n ich t alle 
F ab rika te  über einen Kam m  scheren, w e il es 
sehr d a rau f ankom m t, erstens w ie  das V e rhä ltn is  
von M ate ria l und  A rb e it sich im  einzelnen F a b r ik a t 
s te llt, und  dann, w ie  in  den be tre ffenden  Ländern  
die E in fu h rfra g e  fü r  R ohsto ffe  und  H a lb fa b rik a te  
steht. A lan m üßte infolgedessen doch dazu komm en, 
d ie  einzelnen F ab rika te  oder m indestens F a b r ik a t
g ruppen  zu trennen, und  fü r  jede dieser G rup pe n  
verschiedene Höchst w ertzo llsä tze festlegen.

A ber selbst w enn m an das tu n  w o llte , so w ürde  
das doch zu r Vcftaussetzung haben, daß m an die 
P roduktionsverhä ltn isse der e inzelnen F a b rika ts 
g ruppen  in  den verschiedenen Lände rn  genau u n te r
sucht. H e rr Neuhaus übersieht, daß es sich bei der 
Brüsseler Zucke rkonven tion  um  eine in te rna tiona le  
Abm achung über n u r eine ganz bestim m te W are
hande lt und  daß über die P roduktionsbedingungen 
dieser W are  in  den verschiedenen Lände rn  eben 
vo rher m it einem großen A u fw a n d  von Zeit und  A r 
b e it genaue Festste llungen gemacht w orden sind. Ge
w iß  is t der in  diesem P u n k t der Brüsseler K onven
tio n  aufgestellte  G rundsatz hande lspo litisch  außer
o rd en tlich  interessant. A be r m an ka nn  eben unm ög
lich  einen an sich rich tig e n  G rundsatz schematisch
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a u f d ie gesamte H a n d e lsp o lit ik  übertragen, obne die 
g le ichen Voraussetzungen zu schaffen, die im  Spe
z ia lfa lle  bestanden haben.

D r. Neuhaus w ill ,  w ie  ich  h ie r zu r Verm eidung 
von Ir r t iim e rn  g le ich  e inschalten möchte, n ic h t et
w a an die Stelle der je tz igen  spezifischen  Zölle  ge
nerelle W ertzö lle  setzen. E r  w i l l  den spezifischen 
Z o ll bestehen lassen, aber ih n  fü r  d ie  Zwecke der 
Feststellung, ob ein Ü berzo ll besteht, aus der rohen 
Form  des Gewichtszolles in  den W e rtzo ll umrechnen 
lassen. D r. Neuhaus is t selbst genug P ra k tik e r in  
den F ragen der Z o llp o lit ik , um  zu wissen, daß h ie r 
so fort der S tre it angeht. D enn  ihm  sind ja  d ie  Schi
kanen n ic h t unbekann t geblieben, die sich im m er 
daran anzuknüp fen  p flegen, daß in  den verschie
denen Staaten auch verschiedene Auffassungen über 
den jenigen W e rt und  über die E rm itt lu n g  desjeni
gen W ertes besteht, der der Zollberechnung zu
grunde gelegt w erden soll. H ande lt es sich um  den 
Zo ll der H e im at, hande lt es sich um  den W ert, den 
die W are in  der H e im at hat, welche U nkosten d ü r
fen  oder müssen dem W e rt zugeschlagen werden, 
welche K o n tro lle  soll fü r  den in  der F a k tu ra  ange
führten; W e rt e inge füh rt werden? K urzum , a ll diese 
bekannten  schw ierigen Zw eife ls fragen  tauchen so
fo r t  au f. A be r selbst w enn es nun gelänge, h ie r 
durch  in te rna tiona le  K onven tion  gewisse Grundsätze 
festzulegen, so beg inn t ja  das andere und  v ie l tie fe r 
e ingre ifende Problem : von welchem  W ertzo llsa tz  ab 
h ö rt bei e iner W are der berechtig te  Z o ll a u f und 
fä ng t d ie  E x p o rtp rä m ie  an? Beim  Zucker, bei dem 
es sich um  Verg le ich  der R ückvergü tung  und  In 
landsbesteuerung handelte, mag die in te rna tiona le  
Festste llung le ich t gewesen sein. A ber w ie  so ll h ie r 
bei irgendeinem  der v ie len  Tausenden von Gegen
ständen, d ie in  der in d u s trie lle n  P ro du k tion  herge
s te llt werden, ein e in he itlich e r Maßstab fü r  d ie  Fest
ste llung gefunden werden, ob ein Schutzzoll schon 
ein D u m p in g  e rm ög lich t oder noch nicht? Nehmen 
w ir  an, daß in  irgendeinem  Staat sich eine In du s trie  
en tw icke lt, fü r  die norm alerweise e igen tlich  die V o r
bedingungen fü r  ren tab le  P ro du k tion  gar n ich t ge
geben sind. W ir  haben das ja  im  G roßen w ährend 
des Krieges und der In f la t io n  in  D eutsch land erlebt. 
Es ka nn  sich um  E rsa tz industrien  im  w ö rtlich e n  
Sinne, es kann  sich aber auch um  solche In du s trie n  
handeln, die wegen m om entaner Verschiebung au f 
dem W e ltm a rk t fü r  A u s fä lle  des Im portes in  ande
ren  Staaten vorübergehend Ersatz b ie ten. Im m er, 
w enn an irgendeinem  Teile  der W e lt e in  K rie g  aus
b r ic h t oder durch  E rdbebenkatastrophen la n d 
ständige In du s tr ie n  lahm gelegt werden, oder aus 
irgendw elchen besonderen G ründen, können mom en
tane günstige P roduktionsaussichten fü r  d ie G rü n 
dung von In du s tr ie n  in  irgendeinem  Lande entstehen. 
N un  wechselt d ie  n u r vorübergehende K o n ju n k tu r  
die ausländische K o nku rre nz  g re if t w ieder ein, und 
je tz t ge ling t es den Interessenten (so etwas ka nn  m an 
doch durch  po litische  oder w irts c h a ftlic h e  Tausch- 
geschäfte a lle r A r t  durchsetzen), einen Zollschutz 
von ih re r  Regierung zn erlangen. D ieser Zollschutz

w ird  naturgem äß sehr hoch sein müssen. A ber w a h r
scheinlich  w ird  gerade in  einem solchen F a lle  der 
höhere Zollschutz der In du s tr ie  gar ke inen  E x p o rt 
erm öglichen, sondern n u r  dazu genügen, m it M ühe 
und  N ot ih re  künstliche  R e n ta b ilitä t fü r  den In lands
m a rk t au frech t zu erhalten. Ic h  habe m it Bedacht 
h ie r einen besonderen, a lle rd ings durchaus denk
baren F a ll ko ns tru ie rt, um  e inm al besonders d rastisc li 
zu kennzeichnen, daß selbst der höchste Schutzzoll 
durchaus n ic h t im m er in  eine E xp o rtp rä m ie  um zu
schlagen braucht. A ber w ie  w i l l  m an nun  in  jedem  
einzelnen F a ll aus den Besonderheiten der a llge
m einen P roduktionsbedingungen eines Landes und 
der speziellen Lage in  e iner e inzelnen In d u s tr ie  fü r  
die verschiedenen F ab rika te  d ie  unzulässige Höhe 
des Verhältnisses von Zo ll zu W a ren w e rt feststellen?

Ganz nebenbei w i l l  ich  in  diesem Zusammenhang 
n u r noch den durchaus berechtig ten  E in w a n d  er
wähnen, den der R e ichsw irtschaftsm in is te r D r. C u r- 
tiu s  gegenüber '¡ den Neuhaus sehen Vorschlägen 
m acht. M it  Recht w e is t er da rau f h in , daß es ja  
wahrsche in l ich  im m er In d u s tr ie n  geben w ird , die 
b isher durch  einen n iedrige ren  Zo ll geschützt w orden 
sind als der, den m an fü r  höchst zulässig in  der 
K onven tion  festsetzen w ird . W er g a ran tie rt da fü r, 
daß n ic h t bei diesen In d u s tr ie n  so fort das Bestreben 
sich zeigen w ird , zunächst e inm al den Z o ll a u f die 
zulässige Höhe emporzuschrauben. D ie  W irk u n g  
solcher M a x im a lvo rsch rifte n  is t ja  in  D eutsch land 
n ic h t ganz unbekannt. Es sei daran erinnert, daß bei 
einem T e il des K le inhande ls der zulässige H öchst
gew innaufsch lag im m er sofort als se lbstverständ
licher N orm algew inn  be trach te t w orden is t, und  daß 
v ie lfa ch  sogar d ie  Standesorganisationen Neigung ge
zeigt haben, jem and, der w en iger verd ienen w i l l  als 
das, was der S taat als Höchstm aß zu läß t, der u n 
lau te ren  K o nku rre nz  und  des Verstoßes gegen die 
Standesehre zu zeihen.

D er Neuhaus’sche Vorschlag is t aus a ll den an
geführten  G ründen gar n ic h t d isku tabe l. A b e r die 
D iskussion, d ie  er angeregt hat, is t tro tzdem  dan
kensw ert, und  zw ar sowohl wegen der Voraussetzun
gen, aus denen sie erwachsen ist, als wegen der gene
re llen  Anregung, zu der sie fü h r t. D r. Neuhaus is t 
näm lich  ausgegangen von der G efahr, d ie gerade fü r  
e in  Land  in  der S itua tion  Deutschlands aus dem 
P rinz ip  der allgem einen M eistbegünstigung  e r
wachsen kann. D ie  Bedenken, die gegen die A n 
wendung dieser K lause l sprechen, sind bereits in  
N r. 17 dieser Z e its c h rift a us fü h rlich  dargelegt w o r
den und  brauchen h ie r n ich t w iederho lt zu werden. 
M an w ird  m indestens verlangen müssen, daß die 
M eistbegünstigungsklausel in  Z u k u n ft in  dem Sinne 
e ingeschränkt w ird , w ie  es dort vorgeschlagen ist, 
näm lich , daß die M eistbegünstigung n u r a u f d ie 
jen igen  W arenkategorien  gewrä h rt w ird , fü r  d ie m an 
dem Vertragsgegner m it R ücks ich t a u f sein Entgegen
kom m en Zollerm äßigungen zugesteht. Es is t e rfre u 
lich , daß auch D r. Neuhaus sich skeptisch gegen
über der M eistbegünstigung ve rhä lt. A ber er kann  
durch  seinen neuen Vorschlag die Schäden n ic h t be
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seitigen. Was gegen den Vorschlag im  einzelnen zu 
sagen ist, habe ich  oben bereits dargelegt. A be r ich 
glaube, daß er im  allgem einen die D inge  sich 
doch etwas zu e in fach  m acht. E r g laub t näm lich , 
daß T a rifve rträ g e  übe rhaup t n ich t m ehr geschlossen 
zu w erden brauchen, w enn es ge ling t, du rch  K onven
tionen  eine Abm achung von der A r t  zu tre ffe n , w ie 
er sie sich denkt. Zu dieser A u ffassung  kann  man 
n u r kom m en, w enn  man, w ie  er es scheinbar tu t, 
das H au p tge w ich t a u f den E x p o rt leg t und  den 
E x p o r t gewissermaßen als den Zweck der ganzen 
V o lksw irtsch a ft und insbesondere die E x p o rtfö rd e 
rung  f ü r  den Zweck der ganzen H a n d e lsp o lit ik  an
sieht. A b e r auch er w ird  doch n ic h t leugnen w o llen  
—  und  gerade er sollte es seiner ganzen w irtsch a fts 
po litischen  Vergangenheit nach gar n ic h t leugnen 
können — , daß den Zö llen  eine em inente w ir ts c h a ft
liche  Bedeutung zukom m t. Es g ib t doch F re ihandels
lände r oder auch Länder m it ganz n iedrigem  Schutz
zo ll, d ie tro tzdem  m indestens a u f dem W e ltm a rk t m it 
Lände rn  ko n k u rr ie re n  können, d ie  ih re  In d u s tr ie n  
so hoch schützen, daß m an m it R echt in  diesen H och
zollsätzen eine P räm iie rung  des E xportes sehen kann. 
Nach m einer A u ffassung  kom m t es fü r  die Frage, 
xn welchem  U m fang  ein L an d  expo rtie ren  kann, v ie l 
w en iger a u f d ie  Z o llp o lit ik  als a u f d ie  innere W ir t 
s ch a ftsp o litik  des Landes an, durch  die dessen K on
su m kra ft b ee in fluß t w ird . E in  Land, in  dem, sei es 
durch  b ill ig e  W aren, sei es durch  hohe Löhne, die 
K o nsu m kra ft so groß is t, daß ein A r t ik e l a u f b re i
tester Basis p ro du z ie rt w erden kann, w ird  durch  die 
günstige G esta ltung der U nkostenquote fü r  das e in 
zelne p roduz ie rte  S tück fü r  den W e ltm a rk t v ie l b i l l i 
ger k a lk u lie re n  können, als e in  Land, das sich zw ar 
m it  ganz hohen Zö llen  gegen den Im p o rt ab
schließt, aber d a fü r seine K a u fk ra ft  so reduz ie rt, 
daß die P ro d u k tio n  sich im  engsten Rahm en ha lten  
muß. D ie  E xp o rtp rä m ie  durch  den Ü berzo ll w ird  
in  einem solchen Lande der In d u s tr ie  v ie l w eniger 
nützen, als d ie  U nko s tenve rb illigung  durch  ra tio 
nelle  und  ausgebreitete P ro du k tion  in  einem konsum 
re ichen Lande. U nd  deshalb is t das Problem  der 
H a n d e ls p o lit ik  ke in  einfaches Rechenexempel, in  
dem die Verhä ltn isse der Zölle  der e inzelnen L ä n 
der zueinander eine R olle  spielen, sondern die Z o ll
p o l i t ik  is t im m er und  ü be ra ll e in  ganz w ichtiges, ein 
w irtsch a ftlich e s  und  ein politisches Problem . Solange 
es deshalb Zölle  g ib t, w ird  das Bestreben jeder e in 
zelnen na tiona len  W ir ts c h a ft dah in  gehen müssen, 
d ie  e inzelnen Positionen des Z o llta rife s  entsprechend 
seiner b in n e n w irtsch a ftlich e n  N o tw e n d ig ke it zu ge
sta lten. M an w ird  im m er m it den anderen Ländern  
darüber zu rechten haben, ob m an n ic h t besondere 
V o rte ile  gew ährt gegenüber V o rte ilen , die vom an
deren Staat gegeben werden. U nd  gerade da tauch t 
denn auch das Problem  auf, das D r. Neuhaus m it 
einem Schlag bese itig t zu haben g laub t, n äm lich  die 
Auseinandersetzung über das V e rhä ltn is  von Roh
s to ffzö lle n  zu F ab rika tszö llen  und  von fre ie r Roh
s to ff- und  N ah ru n g sm itte le in fu h r zum Zollschutz der 
Fabrika te . U nd  in  diesem G esam tproblem  is t n a tü r

lic h  auch die A bw ägung  des agrarischen Zollschutzes 
gegenüber dem in d u s trie lle n  enthalten.

A ber so sehr unsere Wege h ie r in  der Methode 
von den W egen des M in is ters Neuhaus abweichen, 
im  P rin z ip  b in  ich  durchaus m it ihm  einverstanden. 
Auch ich  b iu  der M einung, daß die b isherige Form  
der H a n d e lsp o lit ik  n ic h t w e ite r be ibeha lten werden 
kann, te ils  der g le ichen G ründe  wegen, d ie  er an
fü h r t. E ig e n tlich  m uß jeder Sachverständige ja  zu 
derselben M einung  komm en, daß näm lich  das Maß 
von Zeit und A rb e it, das b isher von Sachverständi
gen und Regierungsbeam ten zur V orbere itung  jedes 
einzelnen Llandelsvertragsabschlusses aufgeboten 
w erden mußte, vo llkom m en u n p ro d u k tiv  ist. A ber 
das beweist uns eben, daß w ir  a llm ä h lich  versuchen 
müssen, vom  P rin z ip  des na tiona len  Schutzzolles 
zum P rin z ip  des ko n tin en ta le n  Schutzzolles überzu
gehen. M it  anderen W orten : m an m uß den Versuch 
machen, durch  Z ollun ionen  zunächst die zo llfre ie n  
G ebietskom plexe zu e rw eite rn , um  sch ließ lich  zum 
F re ihande l innerha lb  Europas  zu gelangen.

F ü r  das Problem  der Z o llun ionen  bedeutet d ie  A n 
regung von Neuhaus ebenfa lls einen gewissen F o rt
sch ritt. D e r Europäische Zo llve re in  w ird  zw ar nach 
m einer festen Überzeugung sich v ie l frü h e r v e rw irk 
lichen, als d ie  Pessimisten b isher annahmen. G ew iß  
h a t der Herausgeber des „M agazins der W ir ts c h a ft“  
recht, w enn er der A n s ich t ist, e in Europäischer Zo ll
vere in  soll n ic h t deshalb angestrebt werden, w e il er 
die augenb lick lichen  schw ierigen K risen  heilen 
könne. A be r in  der augenb lick lichen  K rise  steckt, 
w enn ich  m ich  so ausdrücken d a rf, e in  S tück Eroig- 
ke itskrise , d. h. e in  T e il dieser K rise  is t bed ingt 
du rch  eine E rk ra n k u n g  der na tiona len  W irts c h a fts 
organism en in  Europa, d ie  n u r durch  das M it te l der 
Z o llun ionen  geheilt w erden können.

N un  b ild e t die gedankliche  V o rbe re itung  des 
Europäischen Zollvere ins gar n ic h t d ie  H aup tschw ie 
r ig k e it. D ie  technische V o rbe re itung  durch  Umge
sta ltung, Anpassung, Aussuchen der r ich tig e n  Z e it
punkte , Untersuchungen über die Veränderungen 
in  den einzelnen In d u s tr ie n  durch  den Zusammen
schluß und die M ög lich ke it, P ro d u k tiv k ra ft  und K on
su m kra ft wachsen zu lassen, das sind die h a u p t
sächlichsten S chw ie rigke iten . U nd  deshalb muß man, 
um  einen T e il dieser S chw ie rigke iten  aus dem Wege 
zu schaffen, ta tsäch lich  zuerst den Boden ganz ähn
lich e r Konven tionen  betreten, w ie  sie H e rrn  D r. N eu
haus vorschweben. M an  w ird  sich in  solchen K on
ventionen z. B. auch m it der Frage der M eistbegünsti
gung  und  der E xp o rtp rä m ie n  beschäftigen müssen. 
A ber es w ird  zum Beisp ie l auch zu vere inbaren sein, 
in w ie w e it gewissermaßen von einem a u f den anderen 
Lag gegenüber den m eistbegünstigten Staaten die 
geltenden Zölle  e rhöht w erden können. Es w erden 
fü r  d ie  S tre itfä lle  Schiedsgerichte zu vere inbaren 
sein. Es fra g t sich, ob diese Schiedsgerichte n ich t 
auch ausgedehnt w erden  können a u f solche Fälle, 
wo zw ar die M eistbegünstigung durch  den H andels
ve rtrag  gew ährt, ih re  W irk u n g  aber du rch  die innere
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T a r ifp o l i t ik  der Staaten oder durch  Schikanen bei 
bei der Zollfestsetzung illuso risch  gemacht w ird .

Das alles scheint m ir  besonders fü r  d ie  vom V ö l
ke rbund  e inberufene W eltm irtscha ftskon fe renz  von 
W ic h tig k e it zu sein. W enn diese W e ltw irtsch a fts 
konferenz heute so fort in  säm tliche  Problem e h in e in 
steigen w ürde, d ie  sich zw ischen den verschiedenen 
Staaten und S taa tengruppen ergeben, so w ürde  ve r
m u tlic h  der E rfo lg  sein die A u flösung  der W ir t 
schaftskonferenz in  eine ganze Reihe von handels
po litischen  Zankkom plexen. Aber man fange doch 
e inm al m it  dem E in fachsten  an! M an versuche doch 
e inm al d ie  Grundsätze der H a n d e lsp o lit ik  zu „n o r
m alis ie ren .“  M an  nehme durch  eine oder mehrere 
Konventionen das, was sich generell regeln läß t, ge
w issermaßen (um  einen m athem atischen Ausdruck 
anzuwenden) vor die K lam m er. M an entlaste au f 
diese Weise die H ande lsvertragsverhandlungen von 
vielem , was Zeit ra u b t und besondere M enschenarbeit 
e rfo rde rt. M an vere infache dann die Verhand lungen 
w e ite r durch  A ng le ichung der Z o llta r if  Schemen. Und

w enn m an dann darangeht, d ie  W e ltw irtsch a ftsko n 
ferenz in  Sektionen  zu zerlegen und  versucht, daß 
die Interessenten inne rha lb  engerer W irtscha ftsge 
biete ih rerse its  un te r sich w ieder zw ischen ihnen 
m ögliche Vere in fachungen vere inbaren, so w ird  man 
sch ließ lich  a u f diesem Wege zur A b tragung  der Z o ll
grenzen komm en. In  dem G edanken an die N o t
w e n d ig ke it dieses Endzieles b in  ich  ja , w ie  ich  aus 
dem A u fsa tz  von D r. Neuhaus zu m einer großen 
Freude schließen muß, auch m it ihm  ein ig. E in  Be
weis d a fü r, daß,w enn man e inm al aus der hande lspo li
tischen D iskussion das P a rte ipo litische  ausschaltet, 
der Gegensatz zw ischen F re ihänd le rn  und  Schutz
zö llnern  e igen tlich  ve rschw inde t oder sich doch a u f 
e in  M in im u m  reduz ie rt. W ir  sind e in ig  über das eine 
Ziel, den Zustand des Fre ihandels innerha lb  Europas  
herbe izuführen, e in  Zustand, der dadurch  charakte 
r is ie rt w ird , daß n ic h t m ehr nationa le  Zo llw äch te r 
an den Landesgrenzen, sondern n u r noch europäische 
Zo llw äch te r an den R ändern des K ontinents  s ta tio 
n ie rt sind.

Die iibtmrfiung öcc (Bolöötefonifranffceötte
ijon 2>c. ¿fulutölßrccfrt/ HIannfjcim

In  la n d w irtsch a ftlich e n  Kre isen w ird  über d ie  zu langsame Auszahlung der 
G o ldd iskon tbankkred ite  geklagt. D er G rund  fü r  diese Verzögerung ist 
d a rin  zu e rb licken, daß die R en tenbankkred itans ta lt, tro tz  der H a ftu n g  der 
V erm ittlungsste llen , insbesondere der R e a lk re d itin s titu te , eine d ing liche  
D eckung fü r  d ie  ausgezahlten K re d ite  ve rlang t. Es märe “rw ü v e n S !^ml^fISmm 
ä tf^ 'ew gen^D eekrm gsbe«tim m uu.gen.:2 U m ilde rn , -da. d ie  R ea lk re d itin s titu te  
a u f G rund  la n g jä h rig e r E rfa h ru n g  und im  H in b lic k  a u f ih re  H a ftu n g  n ich t 

unvo rs ich tig  ve rfa h re n  werden.

D ie  Ö ffe n tlic h k e it, insbesondere die la n d w ir t
scha ftlichen  Kreise und  ih re  Vertre tungen, haben in  
le tz te r Z e it v ie lfa ch  K lage g e fü h rt über zu langsame 
Auszahlung  der sogenannten landw irtscha ftichen  
Zm ischenkredite  aus den M itte ln , d ie der Deutschen 
R en tenbankkred itans ta lt du rch  die G o ldd iskontbank 
zu r Verfügung geste llt w urden . D ie  Rentenbank sah 
sich d a rau fh in , zu Beginn des Monats M ai, veranlaßt, 
ö ffe n tlic h  A u fk lä ru n g  zu geben und ha t dabei m it 
gete ilt, daß a u f die zugete ilten  250 M illio n e n  fü r  
60 M illio n e n  U nterlagen e ingere icht w u rden  und  aus
bezahlt sind. (Heute d ü rfte n  es e tw a 125 M illio n e n  
sein.) D ie  A k t io n  setzte p ra k tisch  im  F eb rua r ein, 
so daß der ve rfüg te  Betrag  ta tsäch lich  rech t gering 
erscheint. D ie  M it te l sollen, w ie  bekannt, vor a llem  
zu r A bdeckung der k u rz fr is tig e n  Verschu ldung der 
L a n d w irtsch a ft, in  zw e ite r L in ie  zu r Beschaffung von 
Saatgut und  D üngem itte ln  oder totem  In ve n ta r 
dienen. Rasche Auszahlung der Beträge is t daher fü r  
d ie  L a n d w irtsch a ft, d ie  ta tsäch lich  in  erheblichem  
U m fange notle idend ist, d ringend  erwünscht.

D ie  G ründe, welche von der R en tenbankkred it- 
ansta lt fü r  d ie Verzögerung in  der Auszah lung an
gegeben w erden: d ie  Ü berw indung  der A u fw e rtu ng s 
verhältn isse, der G rundbuche in träge, sind zw eife llos 
berechtig t. Sie sind jedoch n ic h t ausschließ lich  fü r  
den R ückstand in  der Auszah lung v e ra n tw o rtlic h  zu

machen, da sie w oh l fü r  ein ige Wochen d ie  fo rm a len  
Hemmnisse b ild e n  können, so daß je tz t d ie  Aus
zahlung v ie l w e ite r vorgeschritten  sein könnte, son
dern es s ind grundsätzliche System fehler, die auch bei 
dieser A k t io n  gemacht w urden . D ie  Rentenbank - 
k re d ita n s ta lt bed ient sich der R ea lk re d itin s titu te , 
e insch ließ lich  der Sparkassen, welchen bestim m te Be
träge zuge te ilt werden. Diese übernehmen d ie  ganze 
H a ftu n g  fü r  H eim zah lung und  Verzinsung. Es han
de lt sich dabei um  alte, angesehene In s titu te , die fü r  
d ie  ihnen zur V e rfügung  gestellten G elder, d ie  im  
einzelnen n ich t zu groß sind, als ohne weiteres gu t 
zu ha lten  sind, da sie zudem u n te r S taatsaufsich t und 
nach den strengen Bestim m ungen des H ypo theken 
bankgesetzes usw. zu arbeiten haben. Bei den S par
kassen is t d ie  H a ftu n g  noch inso fern  ve rs tä rk t, als 
die Z u le itung  der G elder an diese durch  die einzelnen 
G irozen tra len  e rfo lg t, die ihrerse its ebenfa lls d ie  H a f
tu ng  übernehmen. D a h in te r stehen ja  d ie  Sparkassen 
und  h in te r diesen' w iederum  die kom m unalen  Ge
w ährträge r, so daß die Rentenbank h ie r eine absolut 
sichere D eckung ha t, w ie  sie n irgends sonst zu be
kom m en ist. T ro tz  dieser als durchaus unbedenk lich  
anzusprechenden S icherhe it ve rlang t d ie  R entenbank
k re d ita n s ta lt noch die d ing liche  D eckung fü r  d ie  
K red ite , d ie  aus ih re n  M it te ln  gegeben werden. 
Bei der ung lückseligen A m e rika -A n le ih e  m ußte man
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sich h ie rm it ab finden, nachdem die B indungen  des 
A m erikavertrages Vorlagen. Bei dieser zw eiten A n 
leihe, d ie im  In lande  au fgebracht w ird , hätte  a u f 
diese D oppe ldeckung ve rz ich te t w erden können, da 
der Be le ihungsapparat dadurch  w esentlich  ve re in 
fa ch t w orden  wäre. So sind die In s titu te  an die 
enggefaßten V o rsch riften  der R entenbank gebunden, 
d ie  o ft den e inzelstaatlichen Verhä ltn issen not- 
gedrungenerweise G ew a lt an tun  müssen. D ie  W e rt
e rm ittlu n g  der D arlehnshöhe nach dem b e rich tig ten  
W ehrbe itragsw ert is t v ie lfa ch  gerade im  Süden u n 
bekannt. D a  neben diesem auch noch die nach den 
Bestim mungen der Be le ihungsinstitu te  (H ypo theken 
bankgesetz, Sparkassengesetze) vorgeschriebene W e rt
e rm ittlu n g  vorgenommen w erden muß, v ie lfa ch  eine 
Schätzung, w ird  das V e rfah re n  o ft  rech t um ständ lich  
und  fü r  den D arlehnsnehm er auch verteuert. W enn 
m an weiß, w ie  in  der P rax is  der be rich tig te  W e h r
be itragsw ert o ft zustande gekommen ist, dann w ird  
auch k la r , w enn m itu n te r über zu n iedrige Be
le ihungen gek lag t w ird . (Anm . d. Red.: W enn L a n d 
w irte , die bei der V eran lagung zum W ehrbe itrag  den 
G rundstücksw e rt zu n ie d rig  angegeben haben, je tz t 
d ie  Folgen dieser u n rich tig e n  Angaben in  G esta lt 
k le in e r K red ite  zu tragen haben, so erscheint uns das 
pädagogisch höchst nü tz lich .) D ie  speziellen V e rh ä lt
nisse in  den einzelnen Landeste ilen können bei e iner 
de ra rt ze n tra lis ie rt aufgezogenen A k t io n  n ich t ge
bührend  b e rücks ich tig t werden. D ie  Verärgerung und 
M iß s tim m ung  der Darlehnsnehm er r ic h te t sich dabei 
e rk lä rliche rw e ise  im m er gegen die ö rtlich e n  Be
le ihungs institu te , die d o rt am schw ierigsten zu a r
be iten  haben, w o die Bestim m ungen der Renten
b a n kk re d ita n s ta lt am w enigsten den besonderen 
Verhä ltn issen Rechnung tragen, vo r a llem  also im  
Süden. D ie  M iß stim m ung der la n d w irtsch a ftlich e n  
Kreise beispielsweise in  Baden, das zudem ein er
schwerend w irkendes N o ta ria ts - und  G rundbuch 
wesen hat, is t außerordentlich  lebha ft. W enn den 
In s titu te n  die F re ih e it zustehen w ürde, die Beleihung, 
vor a llem  die Ausgesta ltung der D eckungsart und  die 
Bemessung der Darlehnshöhe, nach ih re r  b isherigen 
Übung und  E rfa h ru n g  vorzunehm en, d ie  m eist au f 
jah rzehnte langer T ä tig k e it auch des la n d w ir ts c h a ft
liche n  R ea lkred its  beruh t, so w äre die A b w ic k lu n g  
und Auszah lung der 250 M illio n e n  s icherlich  heute 
nahezu beendet. Neue Beleihungsmethoden b ringen  
auch fü r  das einzelne In s t itu t an sich schon eine Be
lastung m it, da die bearbeitenden Beam ten a u f diese 
D inge  e ingespie lt sein müssen. M an so ll doch n ich t 
denken, daß n ic h t ebenso so rg fä ltig  a u f ordnungs
mäßige D eckung gesehen w ird , w enn diese n u r zur 
V erärgerung A n laß  gebenden einengenden Be
stim m ungen fa lle n  und  an ih re  S telle d ie Be
leihungsgrundsätze der R e a lk re d itin s titu te  selbst 
treten. D abei ka nn  es durchaus unbenommen sein, 
gewisse R ic h tlin ie n  im  Benehmen m it den einzelnen 
In s titu te n  zu geben, fü r  deren E in h a ltu n g  neben der 
H a ftu n g  an sich auch eine bindende V e rp flic h tu n g  
zu übernehm en ist.

D ie  R en tenbankkred itans ta lt ha t in  a lle rle tz te r 
Zeit über die M it te l der G o ldd iskon tbankkred ite  h in 
aus eine neue Sonderaktion  e ingeleite t, d ie  speziell 
dem K le inbes itz  zugute kom m en soll, der be i den 
G o ldd iskon tbankkred iten  in fo lge  der G rundbuch 
verhältnisse, der Z ersp litte rung  des Besitzes ke ine Be
rücks ich tigung  fin d e n  konnte. D ie  M it te l stammen

anscheinend von der R en tenbankkred itans ta lt selbst. 
Le ide r kom m t diese A k t io n  inso fern  ve rung lück t, als 
die R e a lk re d itin s titu te  —  es komm en n ic h t a lle  in  
Frage, da n u r Gebiete m it  überw iegendem  K le in 
besitz und  solche In s titu te , die vor a llem  den K le in 
k re d it b isher schon gep fleg t haben, be rücks ich tig t 
werden —  erst davon Kenn tn is  erh ie lten, nachdem 
schon e in  gutes S tück A rb e it gerade a u f d ie K le in 
kreditgesuche un te r 1000 M a rk  verw endet w urde. D ie  
Bedingungen sind zw ar an sich denen der G o ld 
d iskon tbankkred ite  g le ich, aber der L a n d w ir t  ha t 
heute den V o rte il, der sich b isher zu einer Belastung 
n ic h t entschließen konnte. Je tzt ka nn  er ebenfalls 
K re d it erhalten, is t zu r hypothekarischen Belastung  
n ic h t genötig t und  spart dazu noch die erheblichen 
G rundbuch- und  N otaria tskosten! So etwas w ird  
beim  K le inbauern  m it seinen V o ru rte ile n  n ic h t ve r
standen. D ie  Beträge, d ie  a u f diese Weise einzelnen 
R ea lk re d itin s titu ten  zufließen, sind zw ar w esentlich 
geringer als be i den G o ldd iskon tbankkred iten . Ge
rade die K le inbe le ihung  mag in  v ie len  F ä llen  aber 
r is iko re iche r sein, als d ie G ew ährung m itt le re r  
und  größerer K red ite . T ro tzdem , und  das is t das 
C harakte ris tische  und  v ie lle ic h t H o ffnu ng e rw ek- 
kende: D ie  R en tenbankkred itans ta lt ve rz ich te t au f 
die A b tre tu n g  d in g liche r Rechte, sie g ib t d ie M it te l 
den R e a lk re d itin s titu te n  gegen Wechsel, d ie  nach 
dem gleichen Rückzahlungsm odus w ie  bei den G o ld 
d iskon tbankkred iten  lau fend  p ro lo n g ie rt werden. 
D ie  Ausle ihungen an den le tz ten  D arlehnsnehm er 
haben e rfreu licherw e ise  n ich t ebenfa lls a u f dem 
Wechselwege zu erfo lgen —  h o ffe n tlic h  m ute t 
man dies n ie  m ehr dem K le in la n d w ir t zu! — , 
sondern nach W ah l des In s titu ts  und  gemäß 
seinen Satzungen gegen Schuldschein, Bürgen, 
ev tl, nach Belieben des In s titu ts  gegen h y p o th e k a ri
schen E in trag . W ie  die G elder angelegt werden, 
welchen Zwecken sie zuge füh rt werden, a ll das in te r
essiert h ie r d ie  R en tenbankkred itans ta lt n ich t, a ll 
der um ständliche, ze it- und  arbeitraubende A p p a ra t 
w ird  verm ieden. Das P r in z ip  dieser A k t io n  m üßte 
auch fü r  größere Au fgaben  fü r  spä te rh in  r ic h tu n g 
gebend werden, un te r den oben als no tw end ig  an
erkannten  E inschränkungen  und  generellen R ic h t
lin ien , a u f d ie  bei um fangre icheren Beleihungen w oh l 
be i der zentra lis ie rten  M itte lbescha ffung  n ic h t ganz 
ve rz ich te t werden kann.

Bei den Zw ischenkred iten  s ind besonders er
schwerend die Fragebogen zu den fo rm alen  Voraus
setzungen fü r  eine Hypothekenzusage gekommen, die 
sogenannten „W irts c h a ftlic h e n  N ach Weisungen“ , die 
zum T e il vom  D arlehnsnehm er rech t ins einzelne 
gehende Angaben verlangen. F ü r den k le ine ren  und 
m ittle re n  L a n d w ir t  lie g t h ie r in  eine besondere Last, 
w enn man bedenkt, w ie  ungew andt diese Leute  m it 
solchen D ingen  umzugehen verstehen und  m it  w e l
chem M iß tra ue n  von vo rnhere in  a ll diesem Schreib
w e rk  begegnet w ird .*  D ie  Fragebogen sollen vo r a llem  
statistischen Zwecken dienen, um  die E n tschu ldung 
der L a n d w irts c h a ft von d rückenden Personalkred iten 
festste llen zu können. G le ichze itig  sind sie K o n tro ll-  
m itte l fü r  die R entenbank über d ie  Verw endung  der 
G elder. E in ige  F ragen nach der T ü c h tig k e it des

*) Seit Niederschrift dieser Zeilen ist hierin eine Er
leichterung insofern zugestanden worden, als bei Darlehen 
unter 5000 Mark eine spezialisierte Angabe über die Ver
wendung bei der Schuldentilgung nicht mehr er
forderlich ist.
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Darlehnsnehm ers, der P rospe ritä t seines Betriebes 
sind dabei doch gewiß rech t überflüssig. W ird  irgend 
ein Gesuch eingehen, in  welchem  über diese Fragen 
durch  das B e le ihungs institu t Ungünstiges beurkundet 
w ird?  M an d a r f den B e le ihungsinstitu ten  schon Zu
trauen, daß sie die G elder n ic h t w ah llos hinausgeben, 
dazu haben sie den la n d w irtsch a ftlich e n  R ea lk red it 
schon zu lange gep fleg t und  sind m it den V e rh ä lt
nissen m eist sehr in n ig  ve rtra u t. Es is t deshalb auch 
eine w eite re  E rschwerung der D u rc h fü h ru n g  und g ib t 
n u r A n laß  zur Verärgerung bei den Beleihungs
ins titu te n , w enn wegen o ft rech t formale]- D inge, 
nachdem die Gesuche die strenge P rü fun g  durch  die 
B ez irkstreuhänder g lü ck lich  überstanden haben, noch 
R ückfragen  durch  die R entenbank erfo lgen, die 
im m er mindestens fü n f bis acht Tage Verzögerung in  
der Auszah lung bedingen. Diese R ückfragen  zeigen 
gerade meist, daß die R entenbank die besonderen V e r
hältnisse in  den einzelnen Ländern  n ic h t kennt, 
se lbstverständlich auch n ic h t kennen kann und muß, 
aber sie sollte sich deshalb um  so m ehr a u f die In 
s titu te  und  deren P rü fu n g  verlassen, da diese doch 
m it ih re r  H a ftu n g  einstehen. D ies g il t  z. B. fü r  die 
Fälle , in  denen neben der L a n d w irts c h a ft noch ein 
Gewerbe betrieben w ird , welches zw ar a u f dem 
P ap ie r m it  g le icher Berechtigung lieben der L an d 
w irts c h a ft steht, dessen Bedeutung aber in  vie len 
Gegenden nebensächlicher N a tu r is t und w odurch  die 
H aupternährungsgrund lage und  die Bedeutung des 
la n d w irtsch a ftlich e n  Betriebes ke ine E inschränkung 
e rfä h rt. D ie  B eurte ilung  dieser speziellen V e rh ä lt
nisse is t n u r den einzelnen In s titu te n  m öglich, und 
ihre  R ü c k w irk u n g  a u f die K re d itw ü rd ig k e it müßte 
a lle in  von dieser Seite b e u rte ilt werden.

Nach Zeitungsm eldungen ha t der V o lk s w irts c h a ft
liche  Ausschuß des Reichtags beschlossen, die Reichs
reg ierung zu ersuchen, gemeinsam m it Reichsbank 
und  R en tenbankkred itans ta lt au f eine Ausgesta ltung 
der En tschu ldungsaktion  h in z u w irk e n  und  dabei die 
.jetzt zutage tre tenden Erschwernisse aus dem Wege 
zu räum en. M an kann  g rundsätz lich  über die Zw eck
m äß igke it e iner solchen Maßnahme verschiedener 
M einung sein, nam entlich  nachdem durch  die Zu
nahme der Spare in lagen und  die bessere U n te r
b ringungsm ög lichke it der P fan db rie fe  w e it m ehr 
M it te l als frü h e r du rch  die be te ilig ten  R e a lk re d it
in s titu te  zu r V e rfügung  stehen, und auch in  H in b lic k  
darau f, daß die Verschu ldung der L a n d w irtsch a ft 
schon sehr be träch tlichen  U m fang  angenommen hat, 
ohne daß die Voraussetzung ausreichender Betriebs
re n ta b ilitä t a llgem ein gegeben ist. D ie  Hebung dieser 
und d am it die E rm ög lichung  der Schuldenabtragung 
scheint m indestens ebenso dringend, w enn n ic h t w e it 
d ringender. W enn aber eine neue A k tio n  du rch 
g e fü h rt w ird , so muß un te r a llen  Um ständen e rw arte t 
werden, daß vor E in le itu n g  entsprechender M aß
nahmen die am meisten be te ilig ten  Kreise, das sind 
die Be le ihungsinstitu te , gehört werden, die aus ih ren  
E rfah rungen  heraus Anregungen geben, aber auch 
Bedingungen ste llen werden. Es sind maßgebliche 
S tim m en aus diesen Kre isen la u t geworden, wonach 
man sich eine M itw irk u n g  bei einer neuen A k tio n  
w oh l überlegen müsse. Diese kann  n u r erhalten 
werden, w enn am ganzen System eine grundlegende 
Ä nderung  im  oben dar gelegten Sinne e rz ie lt w ird , 
w om it d ie  hemmenden Erschwernisse bese itig t w e r
den. D ie  R en tenbankkred itans ta lt d a r f bei diesen

R ea lk red iten  ke ine übertriebenen Monopoltendenzen 
verfo lgen, denn auch h ie r is t eine w irksam e H ilfe  fü r  
die L a n d w irts c h a ft n u r im  Wege einer gesunden De
zentra lisa tion  m öglich , d ie  a lle in  das fe ine In s tru 
m ent des R ealkredites m eistern kann.

Bei e iner solchen Besprechung werden auch die
jen igen  In s titu te , die vo r a llem  den K le in k re d it 
p flegen und gemäß der ih rem  Aufgabengebie t eige
nen la n d w irtsch a ftlich e n  Besitz- und  B e triebsstruk
tu r  zu p flegen  haben, die K lage wegen der ihnen zu
stehenden V ergü tung  vo rzubringen  haben. Diese w ird  
je tz t e in he itlich  aus dem zugesagten Betrag berechnet 
und n im m t ke ine rle i R ücksich t, w ie v ie l Darlehns- 
gesuche im  einzelnen aus dem Betrag gew ährt w e r
den. Es is t k la r , daß die Behandlung zw eier Ge
suche m it je  150 000 M a rk  w esentlich  w en iger Az’be it, 
Zeit und  Kosten verursacht, als beispielsweise 100 Ge
suche im  D urchschn ittsbe trage von 3000 M ark . In  
beiden F ä lle n  e rh ä lt jedoch das B e le ihungs institu t 
bei den la n d w irtsch a ftlich e n  Zw ischenkred iten  den 
gleichen Satz, näm lich  Vs % aus 300 000 M ark . D ies 
s te llt o ffe ns ich tlich  eine U ngerechtigke it d a r und  is t 
auch n ic h t im  Interesse der L an d w irtsch a ft. Bei der 
Berücks ich tigung  von K le in k red itan träg en  deckt der 
Verwa ltungskostenbeitrag  von % % bei w e item  n ich t 
die sachlichen und  personellen Kosten, und  die ganze 
A k tio n  w ird  fü r  diese In s titu te  zuschußbedürftig . D ie  
In s titu te  werden also geradezu gezwungen, das K le in 
kred itgeschä ft m öglichst zu vernachlässigen, w o 
durch  der Zweck der ganzen A k tio n , der eine mög
lichste  Bevorzugung des K le in - und  M itte lbesitzes in  
sich schließt, du rch  die Bestim mungen des Verfahrens 
selbst e rheb lich  bee in träch tig t w ird . F ü r  eine neue 
A k tio n  m uß deshalb auch h ie r eine Ä nderung  der 
V ergü tung  erfo lgen, und  zw ar w om öglich  ges ta ffe lt 
nach der Größe der Darlehnsbeträge, wobei der A n 
te il bei den k le in en  F ä llen  erheb lich  größer sein muß. 
E ine  Verteuerung fü r  den K red itnehm er is t dam it 
n ic h t unbed ing t v e rk n ü p ft, da entsprechend der A n 
te il bei den großen Beträgen gegenüber dem heutigen 
Satze erm äß igt werden kann.

Die Öeutfdjen ßonfumüerrine 
i m  J a f f t e

G roßeinkaufsgesellschaft und Zentra lverband 
deutscher Konsumvereine, die beiden maßgebenden 
O rganisationen der deutschen Konsum vereins
bewegung, ve rö ffe n tlich en  soeben ih re  Abschlüsse. 
D er Zentra l verband deutscher Konsum vereine um 
faß te  Ende des Ka lenderjahres 3,4 M illio n e n  M it 
g lieder; d ie  ih m  angeschlossenen Vereine erzie lten 
im  K a len de rja h r einen Umsatz von 702,5 M illion en  
M ark . D ie  Summe ih re r G eschäftsguthaben betrug  
26,1 M ill io n  M ark, d ie der Sparein lagen 82,7 M illion en  
M ark . H ie rvon  sind 12,4 bezw. 49,1 M ill io n  M ark  
durch  A u fw e rtu n g  entstanden. Von den M itg lie d e rn  
sind im  Jahre 1925 33,2 M illio n e n  M a rk  Sparein lagen 
und 11,1 M illio n e n  M a rk  G eschäftsguthaben neu e in 
gezahlt worden. D ie  e igentliche V e rbandssta tis tik  
bezieht sich n ic h t a u f das K a len de rja h r, sondern 
leg t die B ilanz  und den Jahresabschluß der einzelnen 
Vereine und  som it deren G eschä fts jahr zugrunde. 
Sie e rg ib t etwas geringere M itg lie d e r- und  etwas 
geringere U m sa tzz iffe rn : 616 M illio n e n  M a rk . W enn
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m an d ie  G e ldentw ertung  b erücks ich tig t, e rg ib t sich, 
daß die Vereine im  K a le n d e rja h r den Friedensum satz 
e rre ich t haben, aber noch n ic h t in  den etwas frü h e r 
abschließenden Geschäftsjahren. D ie  Zah l der be
schäftig ten  Personen be träg t 37 300; davon 6,273 in  
der E igenproduktion . Diese b e lie f sich a u f 160,6 M i l 
lionen  M a rk , davon 104 M illio n e n  M a rk  Bäckerei, 
34 M illio n e n  M a rk  F leischerei. D ie  Umsätze p ro  
A rb e its k ra ft s ind  gegenüber dem F rieden  tro tz  G e ld 
en tw e rtung  n om ine ll gesunken und  weisen n u r  in  
der P ro d u k tio n  eine k le ine  Zunahme au f. D u rc h 
schnittserlös p ro  M itg lie d , p ro  Verte ilungsste lle  zeigen 
erhebliches S inken gegenüber der V o rkriegsze it; d ie 
Z ah l der Läden is t a u f 8500 gestiegen. D ie  B ila n z 
s ta tis tik  e rg ib t folgendes G esam tb ild :

A k t iv a  ( in  M ilL  R M .) 1925 1924 1913

K a s s e ........................................ 1,7 4
W a r e ........................................ 56,4 54
K a p i t a l i e n ............................. 10,1 52
I n v e n t a r .................................. 6 16
G r u n d b e s i t z ............................. 81,1 90
A u ß e n s t ä n d e ....................... 1,2 3
V o rs c h ü s s e  a u f  R a b a tt  . . . .  1 0,4 1
K a u t i o n e n ............................. 0,3 1

214,2 157,0 221

P a s s iv a
G e s c h ä fts g u th a b e n  . . . 14,4 31
R e s e rv e n  ............................. 12,8 13
V e rs c h ie d e n e  F o n d s  . . 12,2 10
S p a rg e ld e r  ............................. 48,6 68
B a n k k r e d i t e ....................... . . . 10,1 10,1 —
H y p o th e k e n  ....................... 10,9 41
O b lig a t io n e n  . . . . . 1, 6 5
W a re n s c h u ld e n  . . . . 32,2 10
K a u t i o n e n ............................. 0,9 3
G e s c h ä fts u n k o s te n  . . . 4,3 1
R a b a ttg u th a b e n  . . . . 5, 4 15
Ü b e r s c h u ß ............................. . . .  7,6 4 24

214,2 157,0 221

Diese U ebersicht ze ig t eine bedeutsame E rho lung  
der fin a n z ie lle n  Lage gegenüber dem V o r ja h r  und  
eine rech t be träch tliche  Annäherung  an die Vor- 
kriegsoerhältn isse. Das V e rhä ltn is  von W aren
schulden und  W arenbeständen is t noch im m er sehr 
v ie l ungünstiger als vo r dem Kriege, h a t sich aber 
gegen das V o r ja h r  bereits gebessert. Im m e rh in  haben 
d ie  Genossenschaften noch re ich lich  zu tu n , w enn 
sie ih re  V orkriegsverhä ltn isse  w ieder erreichen 
w o llen . Das sieht m an besonders deu tlich , w enn m an 
d ie  Spargelder und  d ie  angelegten K a p ita lie n  ver
g le ich t. D ie  W arenbestände d ü rfte n  im  allgem einen 
gegen die V o rkriegsze it gesunken sein. Ih re  in  V o r
kriegsw erten  gerechnet g le ichble ibende W e rtz iffe r  
d ü r fte  sich daraus e rk lä ren , daß in  der N achkriegs

zeit das Haushalts- und Manufakturwarengeschäft 
sehr stark ausgebaut worden ist, so daß in  den 
Beständen vielfach Waren m it geringerer Umschlags
geschwindigkeit enthalten sind.

Sehr vie l besser als die Konsumvereine hat die 
G roßeinkaufsgesellschaft, das Zentralunternehmen, 
ihre Finanzen festigen können.

A k t iv a  ( in  M iU . R M .) 1925 1924 1913
K a sse  .................................................... 0,2 0,1
W e r t p a p i e r e .................................. 0,2 7,7
W e c h s e l ........................................ ..... 2,3 1,5
B a n k g u th a b e n  .................................. 2,8 0,7
H y p o t h e k e n ........................................ 0,1 14
K o n to k o r r e n t  d e r  V e re in e  . • . .0,4 0,2 1,7
B e t e i l i g u n g e n .................................. 1 —

D a r l e h n .............................................. — —
8,8 6,8 25,7

W a r e n b e s t a n d .................................. 11,9 7,3
In v e n ta r  ........................................ 2,8 0,7
G ru n d b e s itz  u n d  G ebä u d e  . .. . 10,9 8,8 7,4

13,1 23,5 15,4

A u ß e n s t ä n d e .................................. 13,5 11,9
K a u t i o n e n ................................... — 3,4

60,2 43,8 59,3
P a s s iv a

E ig e n k a p ita l :
G e s c h ä f t s a n te i le ....................... 5,7 3,1
R e s e rv e n  ........................................ 4 6,6

12,7 9,7 9,7
F re m d e  G e ld e r:

B a n k e in la g e n ............................. 9 25,2
K o n t o k o r r e n t ............................. 6,2 8,8
D a r l e h n ........................................ 8,9 —
H y p o th e k e n  ............................. 2,2 3,3
W e c h s e ls c h u ld e n  . . . . 1,3 —-

36,4 27,6 37,3

W a r e n s c h u l d e n ....................... 4,8 6,3
K a u tio n e n ,  A v a le  . . . . 4, 1
U b e r s c h u ß ................................... 1,8 1,9

60,2 43,8 59,3

Bei der verg le ichenden L e k tü re  dieser Tabelle  
sieht man, in  w elch  starkem  Maße es der G roßein
kaufsgesellschaft m ög lich  w a r, ih re  fin an z ie lle  
Position  zu bessern. Z w ar is t d ie Verschu ldung  ih re r 
Vereine bei ih r  rech t e rheb lich  gestiegen; in fo lge 
dessen h a t sie auch d ie  Bestände ih re r  B ankab te ilung  
v ie l s tä rke r, als es im  F rieden  ü b lich  w ar, im  W aren
geschäft m ita rbe iten  lassen. D ie  Ueberschüsse in  
diesem müssen außero rden tlich  groß gewesen sein. 
Bei einem Gebäudebestand von über 9 M illio n e n  
M a rk  stehen M aschinen und  In ven ta rie n  m it  2,2 M il 
lionen  M a rk  außero rden tlich  n ie d rig  zu Buche und 
weisen tro tz  Ausbau einen R ückgang gegen das V o r
ja h r  au f. D ie  Reserven w erden durch  diesen Abschluß  
um  w eite re  2 M illio n e n  gestärkt, so daß sie bereits 
dem G eschä ftskap ita l g le ichkom m en.

3>ie pco&feme öec Htorfjc
HAUSBESITZ UND 
AUFWERTUNGS

HYPOTHEKEN

= A ls  w ir  uns an frü h e re r 
S telle ( in  N r. 42 Jahrg. I)  
m it  dem „H o v a d “ -V er- 
sicherungskonzern be

schäftigten, berichteten w ir darüber, daß dieser nach 
Losung seiner Beziehungen zur M ichae l-G ruppe  in  
enge Verbindung m it der B e rlin e r B ank fü r  H ande l 
und  G rundbesitz, einem F inanzinstitu t der Zentral
organisation der deutschen Grund- und Hausbesitzer
vereine, getreten sei. W ie aus dem kürzlich  ver
öffentlichten Geschäftsbericht dieser Bank hervor
geht, hat sie die schon längere Zeit geplante K ap ita l
erhöhung der „Hovad“ nunmehr in  Verbindung m it 
dem Zentralverband deutscher Haus-, und Grund

besitzervereine du rchge füh rt. D ie  B ank beabsich
t ig t,  d ie  „H o v a d “  in  Z u k u n ft in  V e rb indung  m it  dem 
Deutschen Verband fü r  Hausbesitzer-Genossen
schaften  in  erster L in ie  m itte ls tänd ischen  Interessen 
und  ganz besonders den Interessen des Hausbesitzes 
d ienstbar zu machen. H ie r  hande lt es sich um  die 
von uns seinerzeit bereits dargelegten Bestrebungen 
des M ünchener S tad tra ts  Josef H u m a r  zum  W iede r
au fbau  des R ealkredites. Aus dem G eschäfstbericht 
der B ank fü r  H ande l u nd  G rundbesitz  fü r  1925 geht 
d e u tlich  hervor, daß das In s t itu t du rch  sein neues 
Program m  und  d ie  neu aufgenommenen V e rb in d u n 
gen bereits eine wesentliche Geschäftserroeiterung  
e rfahren  ha t. D ie  Gesamtumsätze im  H auptbuche,
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die 1924 138 M illio n e n  M a rk  betragen batten, sind 
a u f über 321 M illio n e n  M a rk  im  Jahre 1925 an
gestiegen. D ie  Zahl der Zw eigstellen  ha t sich in  der 
gleichen Zeit von 3 a u f 11 ve rm ehrt und  is t in 
zwischen w e ite r a u f 14 gestiegen. D ie  S tärke des 
Kundenzugangs p rä g t sich d a rin  aus, daß die K re 
d ito ren  von 3,8 M illio n e n  M a rk  im  Jahre 1924 au f 
15,5 M illio n e n  M a rk  per Ende 1925 gestiegen sind. 
M an mag diese Geschäftsbelebung der Bank, deren 
Bedeutung durch  ih r  gegenwärtig  n u r 1 M ill io n  M a rk  
betragendes A k t ie n k a p ita l naturgem äß beschränkt 
ist, an sich w oh l begrüßen (un ter der selbstver
s tänd lichen  Voraussetzung, daß die Expansion  unter 
Beobachtung kaufm änn ischer V ors ich t e rfo lg t ist). 
W endet m an sich aber der Frage zu, w ie  es m it den 
Aussichten a u f V e rw irk lic h u n g  des Humarschen 
Programms der S e lbs th ilfeak tion  steht, so w ird  man, 
unabhängig  von der bilanzm äßigen  E n tw ic k lu n g  der 
Bank, festste llen müssen, daß seit der Zeit, in  der 
H um ar m it seinen P länen an die Ö ffe n tlic h k e it kam , 
eine Reihe von F akto ren  in  E rscheinung getreten 
sind, die seinen P länen o ffe ns ich tlich  entgegen
stehen. U n te r diesen sp ie lt der inzw ischen schon 
s tä rke r en tw icke lte  p riva te  H ande l in  A u fw e rtu ng s 
hypotheken, dessen U m fang  a lle rd ings n ic h t le ich t 
nachweisbar ist, n u r eine untergeordnete Rolle. (Von 
Interesse is t übrigens, daß als Preis fü r  A u fw e rtu ng s 
hypo theken  zur Zeit e in  Satz von 60 % genannt w ird , 
w ährend  der G egenw artswert a u f G rund  der D u rc h 
führungsbestim m ungen zum Aufwertungsgesetz sich 
a u f etwa 85 % errechnen w ürde.) Von größerem 
p rin z ip ie lle m  Interesse is t dagegen die G ründung  der 
In te rn a tio n a l M ortgage and Investm ent Co., d ie  vor 
e in igen W ochen von dem Bankhaus I la rd y  gemein
sch a ftlich  m it p rom inen ten  am erikanischen B a nk 
firm e n  m it einem vo rlä u fig e n  K a p ita l von 5 M illio n e n  
D o lla rs  (h iervon 1,5 M illio n e n  eingezahlt) vo r- 
genommen w urde, um  deutsche A u fw e rtu ng sh ypo 
theken anzukaufen  und  nach Maßgabe des Be
standes der angekauften H ypo theken  Bonds a u f dem 
N ew -Y orke r M a rk te  zu p lacieren. S ch ließ lich  sind 
als Interessenten fü r  d ie  M ob ilis ie rung  der A u f
w ertungshypotheken auch die deutschen H y p o 
thekenbanken  a u f den P lan  getreten, d ie  m it der 
A b s ich t umgehen, erstste llige A u fw e rtu ng sh ypo 
theken anzukau fen  und  fü r  sie 4 ^% ig e  P fandb rie fe  
zu em ittie ren . —  W ie  sollen sich gegenüber so m äch
tigen  K rä fte n  die vergleichsweise schwachen V e r
bände und  F in a n z in s titu te  des Haus- und  G ru n d 
besitzes durchsetzen? D ies Problem  w a r es ohne 
Zw e ife l, das die Kreise um  H um ar ve ran laß t hat, m it 
der deutschen G irozentra le  als der S p itzenorgan i
sation der Sparkassen e in  Abkom m en zu tre ffe n , nach 
welchem  die Sparkassen zunächst als Zahlstellen  
fü r  den H ypothekenablösungsp lan  Verw endung 
fin de n  sollen und  fe rner die G irozentra le  sich
__a lle rd ings ohne V e rb in d lic h k e it —  d a fü r einsetzen
w ird , daß die Sparkassen beim  Fälligm erden  der 
A u fw ertungshypo theken , also im  Jahre 1932, ih re  
Forderungen n ic h t geltend muchen, sondern die 
H ypo theken  pro longieren. Angesichts dieser V e r 
e inbarung m uß m an sich ins G edächtnis zu rü ckru len , 
daß H um ar bei der u rsp rüng lichen  Begründung 
seines Planes scharf gegen die Spnrkässen S te llung 
genommen und  d a rau f hingewiesen hat, daß diese in  
der N achkriegsen tw ick lung  reine E rw erbsun ter
nehmungen  geworden sind. W ie  sollen sich dann

aber d ie O rganisationen des Grundbesitzes bei der 
Zusam m enarbeit m it  den Sparkassen behaupten, 
w enn a u f der anderen Seite die Sparkassen von dem 
gesamten Bestände der A ltbes itzhypo theken  etwa 
ein F ü n fte l b is e in Sechstel, n äm lich  e tw a 12 bis 
14 M illia rd e n  P ap ie rm ark , besitzen? Es is t kaum  
vors te llba r, daß bei so ung le icher K rä fte ve rte ilu n g  
d ie  V e rtre te r der Interessen des Hausbesitzes die 
F üh run g  in  der ganzen A k t io n  behalten werden. 
Nach alledem  so llte  m an meinen, daß die Zusammen
schlußbewegung des Grundbesitzes  und  die in  ih r  
liegende Zusammenfassung seiner K rä fte  gegenüber 
den K red itgebern , selbst bei günstigster G esta ltung 
der D inge, w en ig  m ehr erre ichen w ird , als v e rm it
te lnd  a u f dem R e a lk re d itm a rk t e inzugre ifen  und 
o ffenbare  Auswüchse zu bekäm pfen.

1 W ir  haben bereits anläß- 
EXPANSION Beb der G ründung  der

DES MONTANTRUSTS V ere in ig ten  S tah lw erke
A .-G . d a rau f hingewiesen, 

daß die U m gesta ltung der deutschen Schw er
ind us trie  m it dem Zustandekommen des M on tan 
trusts  keineswegs beendet sein konnte. Bereits da
mals w aren verschiedene F ü h le r ausgestreckt, um  
der beabsichtig ten K onzen tra tion  der Erzeugung 
einen w eite ren  Rahmen zu geben, und  die Position  
des Trusts soweit zu verstärken, daß er frü h e r oder 
später seine k ra ftv o lle re n  und  m it der Zusammen
b a llun g  no tw end ig  expansiveren Lebensgesetze in  
der s tra f f  o rgan is ierten deutschen E isenw irtscha ft 
durchzusetzen vermöge. Inzw ischen  haben einige 
dieser Bem ühungen zu R esultaten ge führt. U ber einen 
w ich tig en  T e il der Stummschen  W erke  is t es zu 
einem K aufabsch luß  gekommen, an der Belgischen 
S tah lin du s trie  w u rde  Interesse genommen und  die 
Kohlenquote  der G ew erkscha ft H erm ann gekauft. 
A uch  d ie  linksrhe in ischen  E isenhütten und  S tah l
w erke  des Stum mkonzerns d ü rfte n  w o h l größtente ils 
s tillge leg t und  ih re  S ynd ika tsquoten  a u f andere 
W erke  übertragen werden. Ä h n lic h  w ie  in  der 
K a liin d u s tr ie , a u f deren v ie lfa ch  g le icha rtig  gelager
tes Beisp ie l w ir  bereits k ü rz lic h  hingewiesen haben, 
w erden so a u f der einen Seite d ie m it dem Betrieb 
der m ittle re n  und  k le ineren  W erke  verbundenen U n 
kosten gespart, w ährend a u f der anderen Seite die 
am vorte ilha ftesten  arbeitenden Betriebe zu günstiger 
A usnutzung gelangen. D aß die auszuscheidenden 
W erke  oder doch ih re  P roduktionsquoten  g eka u ft 
w erden müssen und  daher die Erzeugung nach w ie  
vo r als totes K a p ita l belasten, is t eine a lle rd ings 
schwerwiegende U nvo llkom m enhe it des R a tio n a li
sierungsprozesses, d ie  jedoch innerha lb  der S ynd ika ts 
organisationen n ic h t aus der W e lt zu schaffen ist. 
D ie  entscheidende Bedeutung der A ng liederungen 
aus Stummschem Besitz lieg t jedoch in  ih rem  E in flu ß  
a u f d ie m ontanpolitischen M achtverhältn isse. D e r 
K a m p f um  die V orm acht in  den Verbänden, den man 
fü r  eine frühe re  oder spätere Zeit p ropheze it ha t, 
is t o ffe n b a r bereits in  Gang gekommen, bevor noch 
der M on tan trus t endgü ltig  gegründet w a r. Schon 
damals w urden  die ersten Verhand lungen m it dem 
Stützungskonsortium  fü r  S tum m  ge füh rt, und  schon 
damals setzte in  a lle r S tille  eine A r t  G egenaktion der 
großen gemischten M ontanw erke  außerhalb  des 
T rus ts  ein, d ie  sch ließ lich  zu dem K om prom iß  einer 
B e te iligung  dieser G rup pe n  (K ru p p , K löckne r, H an ie l,
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Hoesch) an dem K a u f der Stummschen W erke  und 
der A u fte ilu n g  ih re r  Quote g e fü h rt hat. D ie  V e r
e in ig ten  S tah lw erke  rechnen, soweit w ir  hören 
konnten , aus e iner Gesamtquote der in  Frage stehen
den G esellschaften von 865 700 t  bei der R ohstahl
gem einschaft a lle rd ings noch im m er m it einem 
Quotenzuwachs, der zwischen 600 000 und 700 000 t 
liegen soll. D ie  E inze lhe iten  scheinen u n te r den 
Konsorten noch n ic h t e ndgü ltig  g e k lä rt zu sein, doch 
w ürden  diese Zahlen e iner Zunahme der B e te iligung 
der V ere in ig ten  S tah lw erke  an der Rohstahlgem ein
schaft von ca. 42,5 Prozent a u f 46 bis 47 Prozent der 
G esam tbeteiligungen entsprechen. D ie  M ög lich ke it 
e iner M a jo ris ie rung  durch  den T ru s t kom m t dam it 
e rheb lich  näher. U m  n u r a u f eine der M ög lichke iten  
h inzuweisen, d ie  in  der R ich tung  m ehrfach  aufge
bauschter G erüchte lieg t, w ü rde  zum Beisp ie l das 
Zustandekommen e iner K oopera tion  m it dem im  
Entstehen b e fin d liche n  oberschlesischen T ru s t zu r 
M ehrhe itsb ildung  ausreichen, sobald auch die anderen 
F lickschen  Interessen fü r  eine derartige  K om bina tion  
zu r V e rfügung  stehen sollten. L e ide r fe h lt über das 
K rä fte ve rh ä ltn is  in  den anderen Verbänden der 
E isenindustrie , im  Roheisenverband und den fü r  die 
P re isb ildung  w ich tigen  B-Produktenverbänden, der 
Ö ffe n tlic h k e it de ta illie rtes  M a te ria l. —  D ie  f in a n 
z ie lle  Seite der T ransak tion  ist, soweit sie Stum m  
b e tr if f t ,  ausreichend besprochen worden. D ie  f in a n 
z ie lle  Sanierung des Konzerns is t m it den e rfo lg ten  
Abstoßungen gelungen und  aus den bekannten Zahlen 
(50 M ilk  M . Gesamtschulden bei Stum m, 2— 3 M il l .  M. 
bereits e rfo lg te  Abdeckungen, 17 M il l .  M . m it den 
ve rka u ften  O b jek te n  übernommene V e rp flich tu n g e n  
und ca. 5 M il l .  M . Testierende Schuld) läß t sich der 
K a u fp re is  fü r  d ie  W erke  w oh l ein igerm aßen z u tre f
fend  a u f e tw a 25 M il l .  M. berechnen. U n k la re r is t 
die fin a n z ie lle  Seite bei den V ere in ig ten  S tah lw erken, 
d ie ja  w o h l n ic h t v ie l un te r 20 M ill.  M. be izubringen 
haben dü rften . D ie  Frage, ob diese Summe den 
B e triebsm itte ln  entnommen oder durch  eine besondere 
T ransak tion  au fgebracht w ird , wobei m an etwa an 
eine bankm äßige K om b ina tion  un te r Zuh ilfenahm e 
der be i den M uttergesellschaften liegenden T ru s t
a k tien  denken mag, is t um  so interessanter, als über 
die dem T ru s t zu r V e rfügung  stehenden M itte l über
h au p t ei'hebliche U n k la rh e ite n  bestehen. D e r von 
dem B ankenkonsortium  des Trusts zur V erfügung  
gestellte K o n to ko rre n tk re d it b e lä u ft sich b ekann tlich  
a u f 150 bis 200 M il l .  RM., und  m an w ird  w oh l in  der 
Annahm e n ic h t fehlgehen, daß es sich h ie r bei suk
zessiver Abdeckung  der Bankschulden der M u tte r
gesellschaften um  eine Ü bertragung  der diesen ge
w äh rten  K red ite  a u f den T ru s t handelt. D ie  A b 
deckung durch  d ie  a lten  U nternehm ungen d ü rfte  
im  wesentlichen m it den ihnen  bei E in b ring un g  der 
V o rrä te  in  den T ru s t zugeflossenen M itte ln  erfo lgen, 
zu deren M ob ilis ie run g  die Reichsbank einen 
W echse lkred it e rö ffn e t hat, dessen Höhe le id e r n ich t 
bekann t ist. U m  so in teressanter w äre  es zu wissen, 
ob die Verrechnung der von den V ere in ig ten  S tah l
w erken  übernom m enen Ausländsanle ihen —  105 M ill.  
M a rk  R heine lbe-U nion, 50,4 M ill.  M. Thyssen und 
21 M ill.  M . R he instah l —  bereits bei der A bge ltung  
der An lagen oder im  w esentlichen erst bei der E n t
schädigung fü r  d ie  V o rrä te  e rfo lg t ist. Im  ersten 
F a lle  w ären  diese Summen im m o b ilis ie rt, das m it den 
eingebrachten An lagen zu verzinsende A k tie n n o m i

nale m üßte als e rs taun lich  re ich lich  bemessen be
zeichnet werden, w ährend  zugleich dem T ru s t bis 
zum  Abschluß  der geplanten A m erikaan le ihe  ke in e r
le i eigene oder wenigstens la n g fr is tig  aufgenommene 
B e triebsm itte l zu r V e rfügung  stehen w ürden. Das 
w ürde  a lle rd ings die N o tw e nd igke it besonderer 
T ransaktionen um  einer gemessen an den Ausmaßen 
des Trusts doch n ich t a llzu  bedeutenden Summe w ille n  
e rk lä r lic h e r machen. Im  anderen F a lle  sollten die 
fü r  die Expansionsbestrebungen e rfo rde rlichen  Be
träge b is zu r A u fnahm e  der Ausländsanle ihe w oh l 
m it  L e ic h tig k e it zu beschaffen sein. W enn man 
auch s ta rk  geneigt sein muß, d ie  günstigere Version 
als d ie  rich tig e  zu unterste llen , w äre eine A u fk lä ru n g  
doch rech t erwünscht.

KONZENTRATION IM  
FRIEDRICHSTI A LL

KONZERN

In  der Reihe der deu t
schen K a likonzerne  steht 
der Neu - S ta ß fu rt - F rie d - 

~ —  richsha ll - Konzern m it
e iner S ynd ika tsbete iligung  von 44,8 Tausendstel an. 
sechster Stelle. E r  u m fa ß t insgesamt zehn Gesell
schaften, von denen jedoch zw ei reine Bete iligungs
gesellschaften ohne eigene W erkan lagen sind. Von 
den übrigen acht G esellschaften haben n u r noch 
zw ei eine eigene K a li P roduktion , während eine Ge
se llschaft (N eu-S taß fu rt) led ig lich  in  einem ih re r 
sieben Schächte noch S te insa lzfö rderung be tre ib t 
und  im  übrigen  ih re  Nebenbetriebe fo r t fü h r t.  Von 
den Gesamtanlagen des Konzerns, d ie  Ende 1925 m it 
24,03 M ill.  RM. zu Buch standen, bei einem Gesamt
k a p ita l von 46,06 M ill.  RM., haben A n lagen im  
B uchw ert von 6,68 M il l .  heute höchstens noch 
A b b ru chw ert. Seit Jahren v e rfo lg t d ie  Konzern
le itung  un te r F üh run g  von G enera ld irek to r Th. Feise, 
der geschäftsführender V orstand säm tlicher Gesell
schaften ist, e in  planm äßiges R ationa lis ie rungs
program m , das seinen A usdruck  b isher in  der K on 
zentra tion  der K a lip ro d u k tio n  in  den fra c h tlic h  
und p roduktionstechn isch  günstigst gelegenen W er
ken gefunden hat. D e r nächste S c h ritt zu w irk l ic h  
ra tio ne lle r B e triebsführung, näm lich  d ie  V o llfus io n  
a lle r zehn Gesellschaften, scheint aber von der V e r
w a ltu n g  zunächst n ic h t beabsichtig t zu sein, obwohl 
gerade h ie r a lle  Voraussetzungen fü r  eine solche 
gegeben sind. W aren  bei der im  w esentlichen ab
geschlossenen K onzen tra tion  im  W in te rsha ll-K onzern  
d ie v ie lfä lt ig e n  persön lichen Interessen der V o r
stände und  A u fs ich ts rä te , fe rn e r d ie  gerechte Be
w ertung  der von den E inzelunternehm ungen in  die 
E inhe itsgesellschaft e inzubringenden W erte  die 
H aup tschw ie rigke iten , die es zu überw inden  ga lt, so 
spie len diese D inge  im  F rie d richsh a ll-K on ze rn  ke ine 
R olle  m ehr, in  dem eine e inhe itliche  G eschä ftspo litik  
schon durch  die Person des einzigen, fü r  a lle  Gesell
schaften gemeinsamen Vorstands gesichert ist. A nde 
rerseits w ürde  eine V o llfu s io n  die M ö g lich ke it geben, 
end lich  die o ffenba r bestehende tlb e rk a p ita lis ie ru n g  
des Konzerns zu beseitigen, der eine angemessene 
Verzinsung der investie rten  46,06 M il l .  RM. betragen
den K a p ita lie n  niem als erreichen w ird . Im  übrigen 
drängen die soeben v e rö ffe n tlic h te n  Abschlüsse  der 
Konzerngesellschaften fü r  1925 geradezu nach einer 
solchen Fusion. D e r R e ingew inn bei säm tlichen 
W erken  (aber ohne R onnenburg I  und  D eutschland, 
die erst im  B e rich ts jah r übernom m en w urden) s te llt 
sich näm lich  a u f 1,55 M ill.  RM., der V e rlu s t a u f
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125 546 RM. D e r G ew innsaldo e rg ib t som it eine 
Verzinsung cles K a p ita ls  non n u r 3,8 %. D ie  le ider 
n ich t ausgewiesenen Betriebs- und V e rw a ltungs
unkosten, die Steuern und Zinsen d ü rfte n  bei e inigen 
U nternehm ungen rech t erheb lich  sein. D ie  Konzern
ve rw a ltu n g  w ird  sich daher überlegen müssen, ob sie 
diesen kostspie ligen und nutzlosen A u fw a n d  zum 
Schaden der A k tio n ä re  und  G ew erken der a rbe iten 
den G esellschaften noch w e ite r tre iben  w il l ,  nach
dem das Konzentra tionsprogram m  im  übrigen au f 
lange Jahre h inaus festgelegt und  abgeschlossen ist. 
Zweckm äßig w äre es a lle rd ings gewesen, w enn man 
den G eneralversam m lungen, die zu A n fa n g  Ju n i e in
beru fen  sind, bereits einen bestim m ten Fusionsplan 
vorgelegt hätte. —  D er E rw e rb  der W erke  Ronnen- 
burg  I  und  D eutsch land  vom W in te rsha ll-K onzern  
s te llt im  übrigen  einen w e ite ren  S c h ritt zu r räum 
lichen  Zusammenfassung der P ro du k tion  und  zur 
Verm inderung  der Selbstkosten dar, wobei dem 
W in te rsha ll-K onze rn  als G egenleistung eine en t
sprechende Quote überlassen w urde. E in  solcher 
Austausch  von räu m lich  zum K onzernkern  ungünstig  
gelegenen W erken  gegen günstiger gelegene is t inn e r
ha lb  des K a lib locks  noch ebenso m öglich , w ie  
zwischen diesem und  dem W in te rsha ll-K onzern . D er 
B urg frieden , der nach den h e ftigen  P re iskäm pfen 
zw ischen beiden G rup pe n  ein getreten zu sein scheint, 
b ü rg t da fü r, daß diese Austauschaktion  in  absehbarer 
Zeit ih re r  V o llendung  entgegengeht.

: .........— ~  D ie  Tendenz zur ent-
FUSION TM schlossenen R ationa lis ie -

ALL1 ANZKONZERN rung  durch  s tra ffe re  E in -
~  h e it der O rganisation, die
in  zahlre ichen deutschen E rw erbsg ruppen  gegen
w ä rtig  zutage t r i t t ,  setzt sich auch im  deutschen 
Versicherungswesen durch. A uch  in  diesem A rb e its 
bereiche beg inn t die Form  der Fusion m ehr und  m ehr 
die der In teressen-G em einschaft abzulösen. E ine 
dera rtige  E n tw ic k lu n g  — sie d ü rfte  z. B. auch im  
G erling -K onze rn  a llm ä h lich  re if  w erden —  is t gegen
w ä rtig  im  A llianz-V ers icherungskonzern  a k tu e ll ge
w orden: die A llia n z  ü b e rfü h rt d ie  Interessen-Ge
m einschaftsverträge, die zw ischen ih r  und  ih ren
K onze rn firm en  „D eutscher P h ö n ix “  in  F ra n k fu r t  
am M ain , „P ro v id e n tia “  in  F ra n k fu r t  a. M., „D ie  
P fa lz “  in  N eustadt a. d. H „  „K ö ln ische  Versiche
rungsbank“  in  K ö ln  und „W ilh e lm a “  in  M agdeburg 
bestehen, in  die Fusionsform . E rre ic h t w ird  dadurch 
die Beseitigung der V ie lfä lt ig k e it  im  A ppa ra te , eine 
k la rere  und durchsich tigere  B ilanz ie rung  und die 
erhöhte Geschlossenheit der S tru k tu r  des Konzerns; 
in  der P rax is  der \  e rsicherungsarbeit a lle rd ings 
w ird  led ig lich  e in  schon bestehender engster Zu
sammenhang äußerlich  dokum entie rt. Zur E rh a l
tung  der Nam en und  der T ra d itio n e n  der te ilw eise 
sehr a lten  E in ze lfirm e n  sollen ö rtliche  Landes
ausschüsse in  F ra n k fu r t  a. M., M agdeburg und  K ö ln  
geb ildet w erden und  in  den loka len  Zweign ieder
lassungen tä tig  sein. A lle rd ings , dieser Fusionsplan, 
an dessen D u rch fü h ru n g  angesichts der beherr
schenden S te llung  der A llia n z  bei ih re n  Tochter
firm e n  n ic h t zu zw e ife ln  is t —- die noch fü r  die M i
n o ritä te n  no tw end igen Tauschaktien sollen aus ve r
fügbaren Beständen genommen w erden — , u m faß t 
n ic h t den ganzen Konzernkre is der „A ll ia n z  . E ine 
Reihe selbständiger F irm e n  b le ib t bestehen: neben

der A llia n z  Lebensversicherungsbank die Badische 
P ferdevers icherungs-A .-G „ die B randenburger Spie
gelglas-Versicherung, der „G lobus“ , der „H erm es“  
(K red itvers icherung), die „ K r a f t “  (A u tom ob il-V er- 
sicherung) und  die U n ion  A llgem eine Deutsche 
Hagelversicherung. A be r bei diesen F irm e n  hande lt 
es sich im  w esentlichen um  Spezialorganisationen 
fü r  bestim m te E inzelgebiete der Assekuranz, die in  
sich geschlossen, w enn auch in  a llgem einer o rgan i
satorischer F üh lun g  m it dem Gesanitkonzern, a r
beiten; das B edürfn is  nach Ü be rs ich tlichke it in  der 
G esam tgruppe lä ß t sich ohne weiteres m it dem selb
ständigen Bestehen dera rtige r S pez ia lfirm en  vere in 
baren, zum al in  diesen Sonderorganisationen auch 
fü r  den Konzern als solchen un te r Um ständen eine 
R isikobegrenzung lieg t. D ie  G rup pe  der „A ll ia n z “  
ha t d ie  je tz t zu fusion ierenden F irm e n  im  Lau fe  
des Jahres 1923 in  sich aufgenom m en; d ie  „P fa lz “  
w a r im  November 1923 e rr ich te t w orden ; d ie  da
m aligen po litischen  Verhä ltn isse h a tten  es w o h l als 
zweckm äßig erscheinen lassen, im  linksrhe in ischen  
D eutschland selbständige F irm e n  als S tü tzpunkte  
der K onze rn -T ä tig ke it zu haben. Dieses B edürfn is , 
das doch w oh l m ehr vo rsorg licher A r t  gewesen w ar, 
gehört heute der Vergangenheit an. So sch ließt sich 
im  A llian z -K on ze rn  auch äußerlich  die O rgan isa tion  
s tra ffe r  zusammen. D ie  A llia n z  Versicherungs-A .-G . 
selbst stand naturgem äß im  le tz ten  Jahre ebenfa lls 
un te r dem D ru c k  der fü r  w ich tig e  Arbeitsgeb ie te  
der Versicherung rech t ungünstigen K o n ju n k tu r, 
insbesondere ha tte  sie, w ie  d ie m eisten anderen F i r 
men, s ta rk  un te r der sehr ungünstigen E n tw ic k lu n g  
in  der in d u s trie lle n  Feuerversicherung zu le iden, 
un te r den B ra nd s tiftu ng en  und  K o n ju n k tu rb rä n d e n , 
unter dem P räm iend ruck  und  dem drückenden W e tt
bewerb der Außenseiter der u n te r den Feuerver- 
sicherern geschlossenen, z iem lich  losen V e re in 
barung; auch die B e te iligung  an der K ra ftfa h rz e u g 
versicherung brachte  sta rken V erlust. Beachtens
w e rt is t, daß die „A ll ia n z “  fü r  1925 ih r  Interesse an 
der in d u s trie lle n  Feuerversicherung a u f etwa 25 % 
ih re r gesamten Feuerpolicen  b e z iffe rt, w eitere  25 % 
e n tfa lle n  a u f d ie  ebenfa lls w en ig  günstig  verlaufene 
la n d w irtsch a ftlich e  Feuerversicherung, der Rest au f 
das M obilia r-Versicherungsgeschäft. W enn sich in 
der Feuerabte ilung der V e rlus t n u r von 193 000 au f 
332 000 R eichsm ark steigerte, so m acht sich darin  
der Ausgle ich des heim ischen und  des Auslands
geschäfts m it seinem günstigen V e rla u f bem erkbar; 
die „A ll ia n z “  kons ta tie rt selbst, daß der V e rlu s t aus 
dem in d u s trie lle n  Feuerversicherungsgeschäft ein 
V ie lfaches des ausgewiesenen Gesamtverlustes der 
Branche von 332 000 Reichsm ark ausgemacht habe. 
Im  ganzen ha t der A llian z -K on ze rn  eine P räm ien 
einnahme von 133 gegen vo rjä h rig e  108 M ill.  RM. 
e rre ich t, dies bei einem w en ig  veränderten Po licen
stand von 1 610 000 Stück. Im  gesamten Versiche
rungsgeschäft w erden 918 000 R eichsm ark Überschuß 
ausgewiesen, als R e ingew inn stehen zu r V e rfügung  
1 112 000 Reichsm ark, woraus w ieder 8 % D iv id en de  
bezahlt w ird . D e r B e rich t der „A ll ia n z “  s p rich t k la r  
aus, daß die deutschen Versicherungsgesellschaften 
— un te r rech t schw ierigen A rbe itsve rhä ltn issen  —  
je tz t als ih re  H auptau fgabe  ansehen müssen, die 
durch  K rie g  und  In f la t io n  verlorengegangene innere 
S tärke (die s tille n  Reserven in  p rozen tua l hohen 
versicherungstechnischen R ücklagen!) w ieder zu ge-
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w inn en ; das G eschäft in  den Jahren 1924 und  1925 
habe a u f ke inen F a ll gestattet, dieses Z ie l ganz oder 
zu einem erheblichen T e il zu erreichen.

B i la n z  p e r  B i la n z  p e r  G o ld b ila n z  
31. 12. 25 31. 12. 24 p e r  1. 1. 24

A k t iv a :  in  M il l io n e n  R M .
F o rd e ru n g e n  an  A k t io n ä r e  . . . 22.50 22.50 22.50
G ru n d b e s itz  . ........................................ 16.10 16.10
H y p o t h e k e n .............................................. 0.87 0.83
B e t e i l i g u n g e n ........................................ 5.98 4.09
W e r tp a p ie re  ........................................ 4.75 4.10
G u t h a b e n ................................................... 19.42 16.89
A u ß e n s tä n d e  ........................................ 17.62 6.77
A u fw e r tu n g s s to c k  ............................. — —

P a s s iv a :
K a p ita l  ................................. 30 30
R e s e rv e  ................................. 5 5
G ru n d b e s itz e n tw e rtu n g s fo n d s  . . 6.33 6.33 6.33
P rä m ie n re s e rv e  ...................... 0.41 0.14
P rä m ie n ü b e r trä g e  ............................ 10.42 4.34
R e s . f ü r  sc h w e b . V e rs ................. 8.49 9.14
A u fw e r tu n g s re s e rv e  ....................... 2.57 0.83 0.83
S o n s tig e  R e s e r v e n .................. 2.50 2.50 2.50
G u th a b e n  a n d e re r  V c rs .-G c s . . . 17.13 18.06 9.86
S o n s tig e  P a s s i v a .................................. 4.57 3.62
G e w in n  ................................................... 1.05 —

Ą ' 3 "3T r i
D ie R eparationslasten

INNERE REPARATIONS- Deutschlands sind durch
LASTEN den D aw es-P lan fest be-

---------------------- -- --------- — ; grenzt —  aber fre ilic h
nur, was Deutschlands Zahlungen an das A us land  
an langt. Zu den A n nu itä ten , die von Reich, E isen
bahn und  In d u s tr ie  an den Generalagenten zu en t
rich ten  sind, tre ten  noch die im  E ta t un te r „inne re  
Kriegslasten“  a u f ge füh rten  Beträge, die vo r a llem  E n t
schädigungszahlungen an das besetzte G ebiet um 
fassen. Zu diesen Summen, a u f deren schleunigen 
A bbau  der F ina nzm in is te r seit der S tab ilis ie rung  be
dacht ist, drohen sich aber nunm ehr noch w eitere , 
sagen w ir  „ in ne re  Reparationslasten“  zu gesellen. 
E in  Prozeß näm lich , den das K o h le nsyn d ika t vor 
dem R e ichsw irtscha ftsge rich t gegen das Reich fü h r t, 
scheint zugunsten des Klägers  auszugehen. Es han
de lt sich dabei um  d ie  Frage, ob das R eich dem 
K o h le nsyn d ika t fü r  die Koh len- und Koks -Sachliefe- 
rungen  den höheren In landspre is  —  w ie  das S yn d ika t 
ve rlan g t —  zu zahlen ha t, oder ob es, w ie  in  der 
le tzten  Zeit geschehen, dabei den heute n iedrigeren  
englischen K oh lenpre is  zugrunde legen d a rf, 
der ih m  norm alerweise a u f G rund  der Be
stim m ungen des Friedensvertrages a lle in  vom 
G eneralagenten rückve rgü te t w ird . D ie  E n t
scheidung des R eichsw irtschaftsgerich tes steht 
noch aus, jedoch is t nach e iner von ihm  
g e fä llte n  Zw ischenentscheidung zu e rw arten, 
daß es jed en fa lls  m ehr als den W e ltm a rk tp re is , näm 
lic h  den In landsp re is  abzüg lich  gewisser R abatte be
w illig e n  w ird . M an w i l l  nun  den Agenten  ve ran
lassen, eine höhere V e rgü tung  als den englischen 
Koh lenpre is  zu b ew illige n , da dieser durch  die 
s taatlichen  E xpo rtp re ise  h ie r k ü n s tlich  ged rückt ist, 
in  diesem F a lle  w ird  es aber das Aus land  
se lbstverständlich  vorziehen, a u f Kohlensachlie fe- 
rungen zu ve rz ich ten  und die Kohle  im  fre ie n  V e r
ke h r —  w enn  n ic h t aus D eutsch land, so dann aus 
E ng land  —  zu beziehen, wobei es n u r den W e ltm a rk t
p re is  zu e n trich ten  hat. Schon diese le tz te  E rw ägung  
zeigt, w e lch  starke Bedenken gegen die Forderung des 
K oh lensynd ika ts  und  gegen jede Entscheidung des 
R e ichsw irtschaftsgerich ts bestehen, d ie  ih m  m ehr 
als den W e ltm a rk tp re is  z u b illig t. A ls  Begründung 
w ird  fü r  d ie  Forderung  des In landspre ises an
ge führt, daß die deutsche Regierung  der e igentliche 
V ertragspartne r bei diesen K oh lenve rkäu fen  sei. und 
darum  v e rp flic h te t sei, w ie  jede r andere deutsche

V ertragspa rtne r, den vom K oh lensynd ika t, einer 
h a lb ö ffe n tlich e n  K örpe rscha ft, festgesetzten In lan ds
pre is zu bezahlen. Selbst w enn diese Begründung 
ju r is tis ch  e in w a n d fre i sein sollte, scheint es uns 
n ic h t angebracht, daß e in  G erich t, das schon in  
seinem Nam en anzeigt, daß in  erster L in ie  a llgem ein
w irts c h a ftlic h e  G esichtspunkte  fü r  seine U rte ils 
fin d u n g  bestim mend sein sollen, den ökonomischen 
K e rn  des Problems ganz h in te r ju ris tischen  K on
struk tionen  zu rück tre ten  läß t. Es hande lt sich h ie r 
in  W irk l ic h k e it  n ic h t um  Kohle, d ie  ohne den 
Zw ang zu Sachlie ferungen im  In la n d  hä tte  abgesetzt 
werden können —  h ie r herrschen ja  ausgesprochener
maßen Absatzschw ierigke iten  — , sondern um  A us
fu h rko h le  im  e igentlichen Sinne des W ortes. D er 
Schaden, der (e insch ließ lich  des entgangenen Ge
w inns) dem S yn d ika t durch  die Sachlie ferungen er
wächst, is t also n ic h t größer als der V erlust, der bei 
der A u s fu h r  e rz ie lt w orden w äre, und auch 
der „gemeine W e rt“  der Kohle ka nn  n ic h t höher als 
ih r  A u s fu h rw e rt bemessen werden. (W ie  denn über
h au p t d ie  P f lic h t zum Ersatz des „gemeinen 
W ertes“  n iemals höhere V e rp flich tu n g e n  auferlegen 
kann  als d ie a llgem eine Schadenersatzpflich t.) Man 
kann  auch n ic h t behaupten, daß der deutsche 
Kohlenbergbau bei W e g fa ll des Sachlieferungs- 
zwangs d a ra u f ve rz ich te t hätte , e in  gleiches Q uan
tu m  Kohle  im  fre ien  V e rkeh r auszuführen, w e il ihm  
d ie  W e ltm a rk tp re ise  verlus tb ringend  erschienen; 
denn er ha t g le ichze itig  im  be träch tlichen  Um fange 
im  fre ien  V e rkeh r Kohlen e xp o rtie rt, a lle in  im  ersten 
Q u a rta l 1926 36 M il l  dz. D ie  Konsequenz e iner A n 
erkennung der Forderung  des K oh lensynd ika ts  wäre 
die, daß a lle  Industrien , d ie  dank K a rte llie ru n g  und 
Schutzzöllen in  der Lage sind, höhere In lands- als 
Auslandspreise zu erzielen, bestrebt sein w ürden , a u f 
Kosten des Reiches auch die fre ie  A u s fu h r über den 
Sachlie ferungsverkehr zu le iten, um  m ög lichst fü r  
ih ren  ganzen E x p o r t die In landspre ise  zu erha lten  —  
w äre also die in  jede r Beziehung bedenkliche Züch
tu ng  eines in länd ischen R eparationsgew innlertum s. 
M an wende auch n ic h t ein, daß w ährend  der In 
f la t io n  dem Kohlenbergbau fü r  d ie  Sachlieferungen 
auch n u r der In landspre is  ve rgü te t w orden ist, der 
damals n ie d rige r  w a r als der A u s fu h rp re is ; denn 
damals w a r die Kohle  noch allgem ein  zw angsbew irt
schaftet und  die In landspre ise  w u rde n  generell so 
festgesetzt, daß sie in  jedem  F a lle  d ie Selbstkosten 
des Unternehm ers deckten und  ih m  einen aus
reichenden G ew inn  garan tierten. Es w ird  n ö tig  
sein, fa lls  die Entscheidung des R e ichsw irtschafts
gerichts gegen das R eich a us fä llt, gesetzgeberische 
M aßnahmen zu ergre ifen , um  den deutschen Steuer
zah ler vo r neuer, unge rech tfe rtig te r Belastung zu 
schützen.

........— ;------1------ - W ir  h a tten  in  e iner Glosse
UM D IE  m it gle ichem  T ite l in  der

EXPORTPRÄMIEN le tzten  N um m er unsere 
■ i...... .......... Leser von den Z o lla u f

schlägen  u n te rr ich te t, d ie  d ie  am erikanische Regie
rung  bei der E in fu h r  gewisser deutscher Eisen
erzeugnisse erheben w il l .  Diese Zollzuschläge w erden 
n ic h t d am it begründet, daß bei der A u s fu h r dieser 
W aren  ein „D u m p in g “  seitens Deutschlands vo r
liege, d. h. daß die W aren  im  Auslande b illig e r  ve r
k a u ft  w ü rden  als in  Deutsch land, sondern sie werden
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a u f einen besonderen Paragraphen des am e rika n i
schen Zollgesetzes gestützt, der, z iem lich  allgem ein 
gehalten, Zollzuschläge eben fü r  den F a ll vorsieht, 
daß die erzeugten W aren  im  A u s fu h rla n d  E x p o r t
p räm ien  genießen. M erkw ürd igerw e ise  u m fa ß t nun 
die L is te  der je tz t m it Zollzuschlägen belegten E r
zeugnisse n ich t d ie P rodukte  der eisenverarbeitenden  
Indus trie , der von der S chw erindustrie  in  der T a t 
das verwendete R ohm ate ria l durch  E xp o rtp rä m ie n  
ungefähr a u f den W e ltm a rk tp re is  herab v e rb ill ig t 
w ird , sondern in  erster L in ie  Walzmerkserzeugnisse  
(Rohblöcke, vorgew alzte  B löcke, P la tinen , Form -, 
Stab- und  Universaleisen, Schienen, Gas- und 
D a m p f röhren, Kesselbleche und  sonstige Bleche); 
fü r  diese w ird  aber, w enn sie in  unverarbeite tem  
Zustande  ausgeführt werden, nach den a llgem einen 
Vere inbarungen zw ischen S chw erindustrie  und  ve r
arbe itender In d u s tr ie  eine E x p o r t Vergütung n ich t 
gew ährt und  gelegentliche Sondervergütungen, über 
die w ir  Genaueres n ic h t e rfah ren  konnten , können 
unm ög lich  A n laß  zu generellen M aßnahm en geben. 
Das e igentliche M o tiv , w enn  n a tü r lic h  auch n ich t 
eine genügende R ech tfe rtigung  der Zollzuschläge, 
d ü rfte  darum  w o h l in  der s ta rken K o nku rre nz  liegen, 
d ie  schon vo r dem Kriege, so auch heute d ie  deu t
schen H a lb fa b rik a te  sogar in  A m e rika  selbst der 
am erikanischen In d u s tr ie  bereiten. W ie  aber die 
Sachlage sich auch vom S tan dp un k t des am erikan i
schen Zolltarifgesetzes aus ve rha lten  mag, das eine 
steht fest, daß sich diese Maßnahme m it  der a llge
m einen M eistbegünsiigungsklausel des deutsch-am eri
kanischen Handelsvertrages  n ic h t vere inbaren läß t. 
D enn  D eutsch land is t keineswegs das einzige Land, 
in  dem den E isenverarbe itern  von der Schwer
ind u s trie  bei der A u s fu h r R ückvergü tungen  gew ährt 
werden, w oh l aber das einzige, gegen das A m e rika  
derartige  Repressalien e rg r iffe n  hat.

~  Dem  R eichskab ine tt lie g t
STAATSGELDER FÜR Zu r Z e it der A n tra g  vor, 

DIE BINNENSCHIFFAHRT (]en clrei bestehenden 
=  ""7—— ~ 1 S ch iffshypothekenbanken
in  dem laufenden E ta ts ja h r einen R eichskred it von 
4% M il i .  M a rk  un te r Übernahm e von 2% igen 
S ch iffsp fa n d b rie fe n  zu gewähren. D ie  H ypo theken 
banken sollen g le ichze itig  8% ige P fan db rie fe  am 
offenen M a rk t em ittie ren, so daß der B in ne nsch iff
fa h r t  H ypo th eke nkred ite  zu e tw a 5% % (ausschließ
lic h  Verw altungskosten) z u r V e rfügung  geste llt 
werden können. H ie rm it s ind zw ar d ie  Forderungen 
der B innensch iffahrtso rgan isa tionen, d ie  eine K re d it
h ilfe  von „n u r “  30 M il i .  R M  beanspruchten, w en ig 
stens zu einem B ru ch te il e r fü llt ,  und  m an w ill ,  und 
das scheint uns das Positive an dieser „K re d ita k tio n “ , 
die d re i Sch iffsbele ihungsbanken  (D u isburg , B e rlin , 
H am burg) w ieder in  F u n k tio n  tre ten  lassen, d ie  nach 
ih re r  G ründung  im  Jahre 1918 anfangs E rsprieß 
liches geleistet, dann aber der In f la t io n  fast v ö llig  
zum O p fe r gefa llen  sind und  ih re  T ä tig k e it b isher 
n ic h t w ieder a u f nehmen konnten. D a aber d ie von 
den einzelnen S ch iffsp fa n d b rie fin s titu te n  aus
zugebenden Emissionen e in  bestimmtes V ie lfaches 
ihres A k tie n k a p ita ls  sicher übersteigen d ü rfte n , sind 
K ap ita le rhöhungen  e rfo rde rlich . Preußen  ha t sich 
bere it e rk lä rt, gemeinsam m it  einem zu diesem Zweck 
zu konstitu ie renden  B ankkonsortium , sich an solchen 
K ap ita le rhöhungen  fü r  d ie  beiden in  Preußen be-

legenen In s titu te  zu bete iligen, w ährend  d ie  S ch iffs 
bele ihungsbank H am burg  a lle r Voraussicht nach von 
p r iv a te r  Seite d ie  e rfo rde rlichen  Beträge e rha lten  
w ird . —  W enn es a u f diese Weise ge ling t, den 
S ch iffsh ypo th eke nkred it, der in  D eutsch land vo r dem 
K riege  n u r sehr w enig, dagegen im  Ausland, speziell 
in  H o llan d , außero rden tlich  s ta rk  gep fleg t w urde, 
w ieder aufzunehm en, so w äre  dies vo lksw irtsch a ft
lic h  von großer Bedeutung. Beim  W iederau fbau  der 
H ande ls flo tte  nach der S tab ilis ie rung  haben diese 
ausländischen S ch iffshypo thekenkred ite  eine be
deutsame R o lle  gespielt. D ie  Bedingungen der aus
ländischen Banken w aren  aber sehr h a r t und  die 
L a u ffr is t  sehr ku rz . F ü r B innensch iffe  gab es K re 
d ite  zudem übe rhaup t n u r a u f neue Fahrzeuge —  vo r
ausgesetzt, daß sie in  H o lla n d  e rbaut w urden. Das 
is t nun  der G rund , weswegen die „A n k u rb e lu n g “  der 
Sch iffshypo thekenbanken  verbunden is t m it  e iner 
H ilfs a k tio n  fü r  d ie  B in ne nsch iffa h rt. D ie  deutsche 
B in n e n sch iffa h rt is t n äm lich  durch  den K rie g  und  
seine Folgen v ie l h ä rte r b e tro ffe n  als d ie  Seeschiff
fa h rt, da ih re  ausgelieferte Tonnage, sowie die a u f 
R epara tionskonto  gebauten Fahrzeuge im  Gegensatz 
zu r S eesch iffahrt m eist a u f demselben engen V e r
kehr sgebiet (Rhein  und  E lbe) V erw endung finden , 
w odurch  eine zusätzliche K o nku rre nz  geschaffen 
w orden is t, d ie  e in  starkes S inken der F rach ten  zu r 
Folge hatte. H in z u  kom m t, daß in  den le tz ten  
Jahren auch die W asserstandsverhältnisse  rech t u n 
günstig  w aren und  die Reichsbahn sich gezwungen 
sah, durch  S chaffung  von A usnahm eta rifen  der 
F lu ß s c h iffa h rt scharfen W ettbew erb  zu bereiten. 
U n te r diesen U m ständen w a r es fü r  d ie  B innen
s c h if fa h rt unm öglich , ih re  s ta rk  übera lte rte  Tonnage 
du rch  N eubauten zu ersetzen, ja , es w a r sogar m it 
S chw ie rigke iten  v e rk n ü p ft, d ie  notw endigen R epara
tu re n  vornehm en zu lassen. M it  H ilfe  der den 
Sch iffshypo thekenbanken  zu r V e rfügung  gestellten 
G elder soll, wenigstens in  bescheidenem Ausmaße, 
diesem U belstand gesteuert werden. Das is t im  In te r 
esse der V o lksw irtsch a ft zu begrüßen, solange sich  
aus dieser k le inen K re d ita k tio n  n ic h t eine um fang 
reiche Subvention ierung der B in ne nsch iffa h rt ent
w ic k e lt, d ie  das Überangebot an F ra ch tra um  n u r 
w e ite r steigern w ürde. D aß derartige  P läne be
stehen, is t bekannt, und im  R eichsverkehrsm in i- 
s te rium  bem ühen sich die B innensch iffahrtso rgam - 
sationen schon w ieder, auch fü r  das nächste E ta ts
ja h r  eine ähn liche K re d ith ilfe  zu bekommen.

^  D u rch  Gesetz vom  15. 5.

Z k̂ a f w a h r z e u g -" s ind die Sätze der K r a f t '
STEUER fahrzeugsteuer erheblich •

• heraufgesetzt worden.
Diese M aßnahme h a t vo rw iegend fiska lischen  C ha
rak te r. Sie d ien t e inm al zu r D eckung  der In s ta nd 
haltungskosten fü r  d ie  Straßen; andererseits h a t sie, 
wenigstens te ilweise, den Zweck, das A u to m o b il als 
Luxusgegenstand  zu tre ffe n . D ie  Stellungnahm e 
dieser Steuer gegenüber hängt davon ab, w elchen 
P la tz  m an dem A u to  im  W irtschaftsorgan ism us zu
weist. U rsp rü n g lich  w a r d ie  K ra ftfah rzeugs teue r 
als A u fla g e  a u f den p riva te n  A u fw a n d  gedacht, und  
zw eife llos is t das A u to  v ie lfa ch  auch heute noch 
Luxusgegenstand. D ie  starke E rhöhung  der Steuer 
a u f schwere K ra fträ d e r  (von 28 b is 35 RM . a u f 100 
b is 125 R M .), die vorw iegend sportlichen  Zwecken
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dienen, is t so zu rech tfe rtigen . (Dabei m uß auch 
b e rücks ich tig t werden, daß in  den neuen Sätzen die 
b isher üb lichen  Vorausle istungen sowie a lle  Sonder
abgaben und  Brückenge lder abgegolten sind.j A n 
dererseits besteht d ie  G efahr, daß die übermäßige 
Belastung bestim m ter A u to typ e n  un te r dem Ge
s ich tspunk t der Luxusbesteuerung ein Ausweichen  
des Verbrauchs a u f andere W agentypen zu r Folge 
hat, so daß der S teuerertrag am Ende s ink t. Be i
sp ie lsha lber w urden  schon bei den a lten  Steuer
sätzen Personenkra ftw agen über 20 PS. kaum  noch 
g eka u ft und bereits im  B e trieb  be fin d liche  F a h r
zeuge aus dem V e rkeh r gezogen. M ag es also ge
re c h tfe rt ig t und v ie lle ich t auch zweckm äßig sein, 
einzelne K ra ftfah rzeugk lassen  als lu xu ss te ue rp flich 
t ig  anzusehen, so is t doch g rundsätz lich  das A u to  
bereits in  so hohem Maße in  den Massenverbrauch 
übergegangen, daß eine allgem eine  Luxusbesteue
rung  ausscheidet. Andererseits is t dam it noch n ich t 
d ie  Frage entschieden, ob der M eh rau fw and  fü r  
Straßenbau der A llgem e inhe it a u f gebürdet oder au f 
d ie  A u tom obilbes itze r umgelegt werden soll. D ie  
Entscheidung darüber hängt davon ab, in  welchem 
Maße das A u to  V e rb re itung  fand. In  einem Lande 
w ie  Deutsch land, wo ein A u to  erst a u f m ehr als 
300 E inw ohner e n tfä llt  (im  Gegensatz zu den V e r
e in ig ten  Staaten, wo je  sechs Personen ein A u to  
haben), is t jed en fa lls  eine Sonderbesteuerung der 
A u tom ob ilis ten  angebracht. —  D a m it is t fre ilic h  
noch n ic h t d ie  Frage entschieden, ob d ie  Belastung 
der K ra ftfa h rzeu g e  aus w irtsch a ftspo litische n  G rü n 
den zweckm äßig  ist. D ie  V e rkeh rsm itte l sind in  
höherem Maße P ro du k tion sm itte l als re ine Konsum 
m itte l. Bei den Lastfahrzeugen  be träg t die P roduk
tio n s m itte lq u a litä t sogar 100 %. Gerade sie werden 
aber von der Steuer in  der neuen Fassung besonders 
h a rt ge tro ffen  (m it beinahe dem D re ifachen  des b is
herigen fre ilic h  re la t iv  n iedrigen Satzes). D ie  neuen 
Sätze machen e tw a 5 % des Kaufpre ises aus, so daß 
die Steuer bei der U ne n tb e h rlich ke it der L a s tk ra f t
wagen fü r  d ie P ro du k tion  h inde rnd  der M odern is ie
run g  der Betriebe im  Wege steht. —  Das gleiche g ilt, 
wenn auch in  geringerem  Ausmaß, von den Perso
nenkra ftw agen , die M it te l zu ra tio na le r A b w ic k lu n g  
des G eschäftsverkehrs geworden sind. H ie r  haben 
sich d ie  Sätze fü r  d ie  unteren Klassen fast ve rdop 
p e lt, so stieg die Steuer z. B. fü r  den gebräuchlichen

4-PS.-W agen von 80 a u f 150 RM. E rs t in  einem ge
wissen M om ent sp rich t fü r  eine Autobesteuerung, daß 
ein K ra ftfa h rze u g ve rke h r am erikanischen Um fangs 
eine vo lksw irtsch a ftlich e  Verschw endung dars te llt. Es 
w i l l  uns scheinen, daß der E nerg ieau fw and  — 
wenigstens in  den Städten —  bei B e förderung durch 
elektrische Schnellbahnen  e in  geringerer w äre als bei 
Verwendung e iner U nzah l von Autos, d ie  tä g lich  n u r 
ku rze  Zeit benutzt werden. D ies d ü rfte  selbst fü r  
d ie  extensive am erikanische S tadtsied lung gelten.

ß je J\ai f f ei Senbank, über 
D IE SANIERUNG deren S chw ie rigke iten  w ir  

DER RAIFFEISENBANK an dieser Stelle (Jah r-
--------------gang I I ,  N r. 3) eingehend

berich te t haben, ha t je tz t ih ren  A k tionä ren , d ie  m it 
den ih r  angeschlossenen und  m it  ih r  arbeitenden 
Genossenschaften identisch  sind, das Sanierungs
program m  u n te rb re ite t. C ha rak te ris tisch  fü r  den 
Vorschlag is t der Versuch, tro tz  der d ie  u rsp rüng liche  
Annahm e o ffenba r übersteigenden Höhe der Verluste  
und  der zur Zeit schlecht rea lis ie rbaren P fa n d 
objekte, ohne Zusammenlegung des A k tie n k a p ita ls  
auszukommen. D ie  Preußenkasse ha t bereits vor 
längerer Zeit zugesichert, den K re d it, den sie der 
R a iffe isenbank e ingeräum t hat, zu einem erheblichen, 
den e ingefrorenen K re d ite n  der R a iffe isenbank en t
sprechenden T e il, a u f längere Zeit n ic h t zu k ü n d i
gen, und zw ar ha t sie versprochen, z w ö lf Jahre s t i l l 
zuhalten. H ie ra u f gestützt, ha t nun  die R a iffe isen 
bank ih ren  Genossenschaften vorgeschlagen, ih r , der 
R a iffe isenbank gegenüber, fü r  die frag lich e n  K red ite  
die B ürgschaft zu übernehmen. D adurch  ha t die 
B ank gute Forderungen zu Buche stehen, d ie  sie 
n ic h t abzuschreiben braucht. Sie b rauch t n ich t 
zusammenzulegen und  bei den A k tio nä ren  ve rb le ib t 
der A k tienbes itz  in  der B ilanz. Es erscheint n u r 
zusätzlich  die Bürgschaft. O b es m ög lich  sein 
w ird , von den 9000 in  Frage kom m enden Genossen
schaften diese B ü rgscha ftsverp flich tungen  g la tt her- 
einzubekommen, w erden die nächsten W ochen lehren. 
Das Ganze is t ein rech t interessanter Versuch der 
Sanierung eines genossenschaftlichen Z e n tra lin s titu ts  
m it H ilfe  geschickter A usnutzung seiner geschäft
lichen  E igenart. D ie  Schädigung der B ank und der 
R aiffe isenbew egung durch  die der Sanierung zu 
G runde liegenden Geschäfte b le ib t fre ilic h  bestehen.

&onjunftuc4 ta£otmtec
Die Beurteilung der gegenwärtigen Wirtschaftslage 

durch das Institu t fü r Konjunkturforschung in dem vor 
etwa einer Woche erschienenen ersten „Vierteljahrsheft zur 
Konjunkturforschung“  hat in der Ö ffentlichkeit gebüh
rende Beachtung gefunden. Das Institut, oder, wie man 
wegen der engen Verbindung der beiden Institutionen auch 
sagen kann, das Statistische Reichsamt, ist der Meinung, 
daß die Depression ihren Tiefpunkt erreicht haben dürfte. 
Diese Anschauung w ird  damit begründet, daß eine gewisse 
Ruhelage in der Preisbewegung der einzelnen Waren
gruppen erreicht sei, und daß — wie auch der Termin
markt zeige — an der Börse nicht mehr so entschieden mit 
einer Aufwärtsbewegung der Effektenkurse gerechnet 
werde wie bisher.

W ir haben an dieser Stelle bereits vor einigen Wochen 
m it anderen Worten etwas Ähnliches ausgesprochen, als

w ir sagten, daß sich innerhalb der weiterdauernden De
pressionsperiode eine neue Phase abzeichne, die man als

1. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse 
bei der Reichsbank (in Millionen Reichsmark)

22. V. 
26

15. V.
26

7. V.
26

30. IV. 
26

a) K au fkra ftträger
R e ich sb a n kn o te n -U m la u f...............
R e n te n b a n kn o te n -U m la u f...............
Guthaben ...............................................

2663
1147
715

2783
1133
672

2941
1131
622

3086
1157*
607

2732
1349
874

Zusammen . 4525 4588 4694 5173 4955

b) Ausgewiesene Deckungsm itte l
G o ld ....................................... .................
Deckungsfähige D e v is e n ..................

1492
296

1492
272

1492
348

1492
391

1208
403

Zusammen . 1788 1764 \ 1840 1883 1611_

c) Weilerbegebene Reichsbank-
W e c h s e l..................................... 149 149 199 108 J 501

*) Berichtigte Zahlen
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2. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse bei den 
Federal Reserve-Banken (in Millionen Dollar)

27. V. 
26

20. V. 
26

13. V. 
26

6. V.
26

I 2. I.
II 26

a) K aufkra ftträger
1873
2243

1665
2281

1675
2246

1672 1835 
2286 2357

Zusammen . 4116 3946 3921 3904 J 4192

b) Deckungsmittei
2816 2815 2803 2192 J 2665

c) Prozentuales V erhä ltn is  von
68,4

tid Dec
(in Mill
I 26. V.
1 26

71,4

kungsi
ionen
1 19. V.
1 26

71,5

/erhält
Pfund
1 12. V.
| 26

55,4 |  63,3

nisse bei der
Sterling)

5. V. II 6. I.
26 II 26

3. Kaufkraftschöpfung u 
Bank von England

a) K aufkra ftträger
84.3

300,3
20,2

103,0

84.7 
300 7
18.8 

104,3

89,4‘ 
283,0 
21,3 

102,2

85.5*
281,5
25.8
96.9

87,2
293,9
12,0

124,8Priva te G uthaben ................................

Zusammen . 

b ) Deckungsm ittel

507.8

147.8

508,5

147,7

495,9*

148,3

489,7*

147,4

517.9

142.9

c) Prozentuales V erhä ltn is  von
29,1

41.0 
71,8
28.1

29.0

44,2
69.1
27,6

29,9*

46.1 
68,7
25.1

30,1*

52,2 
63,8 
24,7 1

27,6

46.4
87.5 
21,0

d) Anlagen der Bankabteilung

K redife  an die W ir ts c h a ft . . . .  
G esam treserve................................

*) Berichtigte Zahlen

Stichtag

4. Deutsche Großhandelsindices
Statist. Reichsamt Bcrl. Tagebl.

G
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123,2 123,8 122,9 133,0 143,8
123,1 124,1 122,5 133.2 143,8
123,5 124.4 122,9 133,7 144,2
122,6 124,2 121,8 133,9 145.9
123,4 124,7 122,7 133,6 145,2
123,2 124,5 122,5 134,5 146,6
123,6 126,7 121,9 134,8 146,4
122,0 126,9 119,3 134,3 146,4
121,2 127,1 118,1 134,5 146,8
119,0 127,6 114,4 134,4 146,9
117,8 128,1 112,3 134,6 146,6

26.
19.12.
5.
8.
1.

24.
27.
11.
4.

27.

Mai
Mai
Mai
Mai
A p ril
A p ril
A p ril
A p ril
Marz
März
März

7. Januar 1925. I 136.4 I 140,2 I 134,4 || 140,6 | 132,0

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof.
16. V.—22 V. 
9. V .-15. V. 
2. V . -  8. V. 

25. IV.— 1. V. 
18. I V.—24. IV. 
I I .  IV.—17. IV. 
4. IV.—10. IV. 

28. I I I .— 3. IV. 
21. I I I .—27. I I I .  
14. III .—20. I II .  

4. J.—9. I. 
4. I.-1Q. I.

1926 152.9
,> 152,3
n . . 151,2
9 150,2
» 151,2
• 151,6
9 151.7
9 151,8
9 .  . 151,7
9 152,8
9 .  . 159,3

1925 161,5

Irving Fisher

6. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen || 

| V o rja h r ||
Arbeitstägl. Wagenstellg.

1 V o ria h r
g- v — 15. V. 1926 ..............
2. V — 8. V. „ . . . i !

25. IV — 1. V . .....................
J8 IV.—24. IV ........................
’ I- IV — 17. I V . .....................
4- IV — 10. I V . .....................
28.111.— 3,1V. „  ...............
21.111— » . I I L ......................

632 385 * 
716 200 
686 522 
704 366 
708 665 
574 466* 
674 335* 
693 630

721 458 
709 704 
690 048 
716 838 
706 542.
604 570 
724 278 
727 956 II

126 478 
119 367 
114 422
117 390
118 112 
114 894
114 867
115 605

120 243
118 284 
115 008
119 473 
117 757
120 914
120 713
121 326

3  1— 9. I. 1926 .................. 580 428 612 690 II 96 738 102 115
* 5 Arbeitstage

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

Janu a r. . .
f,e> 'u a r  . .w z . . .
fiSS”: ■ ■ ■Juni . ’ ’ ‘ Juli . ; • • 
¿«gust.* ! ; 
September. 
O ktober . , 
November . 
Dezember .

A rbe its
losigkeit

22,6
21,9
21.4
18,6

Kurz
arbeit

22,6
21,6
21,7
19,1

1925 1924
Arbeits- Kurz- Arbeits-
losigkeit a rbeit losigkeit a rbe it

8,1 5,5 26,5 23,4
7,3 5,3 25,1 17,1
5,8 5,1 16,6 9,9
4,3 4,9 10,4 5,8
3,6 5,0 8,6 8,2
3,5 5,2 10,5 19,4
3,7 5,8 12,5 28,2
4,3 6,9 12,4 27,5
4,5 8,5 10,5 17,5
5,8 12,4 8,4 12,2
10,7 15,5 7,3 7,5
19,4 19,1 8,1 6,5

Stichtag

15. M ai 1926. 
1. Mai „

15. A p r il 19 
1- A p r il 

15. Marz 
1. März , 
1. Februar , 
1. Januar

8. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstützten Vo llerwerbslosen)

1 443 429 
1 784 165 
1883 626 
1 942561 
2017 461 
2056 807 
2029 855 
1 485 931

V o rja h r

274091 
321 0C0 
393000 
466 001 
514 918 
540 706 
593024 
535654

A rbeitstäglich in  
__ W oche vo m :

9. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
der K ohlenförderung Koksproduktion

1 V o rja h r 1 V o ria h r
352 284 331 718 54 535 64 983 1 11 583 10 921336 842 342 140 54 938 65 087 10 856 10 745306 592 319 227 53 979 66 444 10 833 11 082329 382 348 193 54 149 66 186 10 515 11 427«32b 261 345 544 54 569 63 010 11 344 11 223d j/ 276 336 680 52 621 64 659 11 382 10 988302 836 332 376 54 783 67 503 11 059 12 258537 336 645 57 289 67 352 12 860 11 845318 225 348 070 57 789 68 366 11 855 12 211794 348 770 57 070 67 926 12 014 12 114

B rike ttp ro d u k tio n

9. V.—15. V. 1926 
2- V.— 8. V. „  
26. IV .— 1. y  
18. IV.—24. IV . ” 
I I .  IV .—17, iv .  ”  
24- IV .- io .  IV . ,
28.111—  3. V I. * 
21. I I I — 27.111. *
14.111—  20. I I I .  !7.111— 13. in. ;
3. I . - 9.1. 315 789 I 369 276 || 54 493 | 63 472 || 13 303 | 12 413

"Konsolidierung der Stagnation“  bezeichnen könne, als eine 
A rt Oieichgewichtszustand bei Ausgleich der bisher be- 
s <uKienen starken Differenzierungen zwischen den ein- 
ze neu Märkten. Allerdings war diese Anschauung in  der 
Hauptsache auf Grund der Vorgänge am Geld- und Kapi
talmarkt und aus einer Analyse der vielbesprochenen Kon
solidierung der Unternehmungen gewonnen. Die Kurs
bewegung im Effekten-Terminhandel, wie überhaupt die 
Effektenkursbewegung, scheint relativ wenig geeignet, um 
als Indikator fü r die allgemeine Konjunkturbewegung zu 
dienen. Erfreulicherweise hat das Institu t fü r Konjunktur
forschung sich jetzt in dem von ihm gegebenen „Schema 
des Konjunkturverlaufs“  dazu entschlossen, als Symptom 
der Aufschwungs-Phase die „Effektenhausse“  zu be
zeichnen (was in  der s. Z. gegebenen ersten schematischen 
Darstellung in  dem Heft „die weltwirtschaftliche Lage 
Ende 1925“  noch nicht der Fall war). Um so weniger 
verständlich ist allerdings, daß man das Fehlen einer 
Haussebewegung — die nun doch eingetreten ist — als be
sonders charakteristisch fü r das Erreichen eines allgemein
wirtschaftlichen Gleichgewichtszustandes ansieht. W ir 
sind der Meinung, daß nach der — aus der Geldverfliissi- 
gung der Monate ab Dezember — resultierenden — ersten 
Börsenbelebung von Januar bis etwa März nun noch nach 
einiger Zeit eine zweite Periode der Kurssteigerung zu 
erwarten ist, und zwar dann, wenn die Depression einer 
allgemeinen Konjunkturbelebung Platz macht.- Eine wei
tere Kursbesserung am Effektenmarkt, die man (auch 
angesichts der günstigen Zweimonats-Bilanzen von Ultimo 
April) nach den Erfahrungen der letzten Woche nicht fü r 
ausgeschlossen halten w ird, und ein gleichzeitiges Hoch
treiben der Effektenterminnotierungen, w ird man wohl 
nicht als Anzeichen dafür nehmen, daß die Depression 
weiter gehe (und ihren Tiefpunkt noch nicht erreicht 
habe), sondern vielleicht eher im Gegenteil als Überleitung 
zu einem, freilich nur leichten und z. Z. wenig zukunfts
reichen Konjunktur-Anstieg.

Die Erwerbslosigkeit ist im Mai weiter zurückgegangen; 
die Zahl der unterstützten Erwerbslosen sank von 1,88 M il
lionen Mitte A p ril auf 1,78 M illionen Anfang Mai und 
nahm bis zum 15. Mai um weitere 40 000 Arbeitslose ab. 
Gleichzeitig sank der Prozentsatz der arbeitslosen und 
kurzarbeitenden Gewerkschaftsmitglieder. Dabei muß 
aber berücksichtigt werden, daß die Besserung teilweise 
saisonmäßig bedingt ist. Die Überwindung der Arbeits
losigkeit w ird, wie w ir wiederholt betont haben, nur sein- 
langsam vonstatten gellen, und gerade darin liegt ein 
Zeichen dafür, daß die Krisis der deutschen Wirtschaft 
nicht wieder von der Geldseite her künstlich aufgehalten, 
sondern organisch überwunden wird. Gerade die Bereini
gung der Krisis durch Modernisierung der Betriebe ver
hindert, daß die Erwerbslosen von den Betrieben rasch 
aufgesogen werden. Die Arbeitslosigkeit vermag daher 
nur in dem Maße abzunehmen, wie die Produktion sich 
erholen und — in H inblick auf die Übervölkerung 
Deutschlands — sich ausdehnen wird.
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Dec <BdüU und Rapitaimncfi
Die Ultimoansprüche am heimischen Geldmarkt waren 

wiederum klein, und die Zinssätze zeigten nur die seit 
Monaten schon übliche geringe Versteifung. Geld über 
Ultimo wurde am 29. Mai m it 5% bis 6%, Reportgeld 
m it etwa 6 Prozent bezahlt. Das Wechselangebot h ielt sich 
in mäßigen Grenzen. Immerhin waren Handelswechsel 
m it Bankgiro zu den genannten Sätzen w irk lich  erhält
lich, und auch Privatdiskonten wurden zum offiziellen  
Preis von 45/s Prozent umgesetzt, nachdem sie kurz zuvor 
noch darunter, nämlich zu ca. 4 i/2 Prozent gekauft worden 
waren. Im  Vergleich zu den früheren Monaten stellten 
sich die Zinssätze folgendermaßen:
1926 in  B e rlin  29 .12 . 25. 29. 1. 27. 2. 30. 3. 29. 4. 29. 5.
Tägliches Geld 7y2— 9 5— 7 7— 8 5% — 6 4— 6 5— 6
Monatsgeld
Warenwechsel

10— 11 7 ^ — 8 7— 8 6^2 5 - 6 % 5— 6 y2

m it Bankg iro s % - % 7 % - % e% 6— 6 ^ 5 % - % 5% — */8
P rivatd iskont 6% 6 5 5 4% 4^/8

Abermals sind kurz vor dem U ltimo Auslandsguthaben 
der deutschen Banken zwecks Geldbeschaffung über 
Ultimo zurückgezogen worden, und es steht daher zu er
warten, daß auch diesmal die Wechseleinreichungen 
keinen großen Umfang annehmen und an ihrer Stelle 
Devisen zur Unterlage der Geldschöpfung gemacht werden. 
Schon der Reichsbankausmeis vom 23. Mai zeigte eine 
Zunahme der Devisen um 25 M ill. RM., daneben allerdings 
auch eine geringfügige Abnahme der sonstigen Aktioa  
(minus Rentenbankscheine), in denen die freien Devisen
bestände der Bank z. T. enthalten sind.

Die Zweimonatsbilanzen der Banken von Ende A pril 
zeigen eine weitere Steigerung der gesamten Kreditoren 
bei sämtlichen Kreditbanken um fast 300 M ill. RM. Bei 
den sechs Großbanken allein, auf die der weitaus größte 
Teil des gesamten Kreditgeschäftes entfällt, belief sich die 
Zunahme auf über 200 M ill. RM.

Unter den Kreditoren haben sich vor allem die ..bei 
Dritten benutzten Kredite“  stark verringert; diese Ver
minderung wurde jedoch durch die Steigerung der Nostro- 
einlagen mehr als kompensiert. Die Akzepte haben sich 
nur unerheblich erhöht. D ie sogenannte L iquid ität 
I. Ranges stieg trotz Abnahme der Nostroguthaben infolge 
Steigerung der Wechselbestände, die in Konkurrenz m it 
Reichsbank und öffentlichen Stellen erzielt worden ist. 
Die Zweitrangige nahm nur wenig ab, trotz auffälliger 
Verkleinerung der Warenoorschüsse infolge weiterer an
sehnlicher Erhöhung der Reports und Lombards. Man

kann nach allen Beobachtungen annehmen, daß auch der 
Debitorenzumachs großenteils auf Verstärkung der Kredit
gewährung an die effektenkaufende Kundschaft zurück
zuführen ist, so daß als Gesamtresultat wiederum zu kon
statieren ist, daß die infolge der gewerblichen Stockung 
freigesetzten Kapitalien fast durchweg ins Effekten
geschäft geflossen sind.

Im  Vergleich zu den letzten Terminen ergibt sich bei 
den sechs Großbanken folgendes B ild:

Bilanzen der Großbanken (ohne Berliner Handels- 
Gesellschaft).

30. 4. 25 31. 10. 25 30. 12. 25 29. 2. 26 30. 4 /2 6
K re d ito re n  in s g e s a m t 3943 4330 4519 4530 4732
d a v o n  E in la g e n 1444 1760 2126 2194 2281
d a v o n  s o n s tig e  K re d ito re n 1549 1703 1466 1405 1458
A k z e p te  u n d  S c h e c k s 187 258 233 241 243
V e rb in d l ic h k e i te n  zus. 4130 4588 4755 4741 4975
D a v o n  a n g e le g t  in :
I .  a ) K a s s e  u . N o te n b a n k 104 111 248 109 120

b ) B a n k g u th a b e n 658 635 643 631 592
c ) W e c h s e ln 1010 1142 1249 1243 1383

zus. in  l iq u id ie r te n
M it te ln  I .  R a n g e s 1772 1888 2141 1983 2095

d. h .  in  %  d e r
V e rb in d l ic h k e i te n 42,9 4 t ,1 45,0 41,6 42,1

I I .  a ) E f fe k te n
(o h n e  u n n o tie r te ) 58 61 59 66 75

b ) R e p o rts  u . L o m b a rd s 67 101 121 184 231
c) W a re n v o rs c h ü s s e 360 392 44S 439 284

zus. in  l iq u id ie r te n
M it te ln  I I .  R a n g e s 485 554 624 689 590

In s g e s a m t I .  u . I I .  R a n g e s  2257 2442 2765 2672 2685
d. h. in  %  d e r

V e r b in d l ic h k e i te n 54,7 53,2 68,1 56,0 54,0
fe rn e r  a n g e le g t

in  D e b ito re n 2101 2391 2300 2400 2454

Im  Emissionsgeschäft hält die Ruhe an; einesteils sind 
die Banken nocli m it dem Verkauf der verbliebenen Rest
bestände beschäftigt; andernteils warten die Emittenten 
vielfach die bevorstehende Entscheidung über den Reichs
bankdiskont ab; und drittens beobachtet man, wie sich die 
Unterbringung der 150 M ill. RM. Reichsbahnoorzugsakiien 
vollziehen w ird, die M itte Juni zur Zeichnung aufgelegt 
werden sollen, und zwar zu dem gegenüber dem ursprüng
lichen Plan um l/2 auf 95i/a Prozent erhöhten Kurse. Das 
Konsortium soll indessen nur 100 M ill. RM. übernehmen, 
während die übrigen 50 M ill. RM. bereits abseits belegt 
sind, so daß an einem stattlichen Erfolge kaum zu zwei
feln ist, angesichts der besonderen Anreize, m it denen das 
Papier ausgestattet worden ist (Reichsdividendengarantie, 
Agioeinlösung, Chancen fü r eine Zusatzdividende).

Die Htacenmäcfte
Starke Schwankungen' am' Getreidemarkt

Während das Geschäft an den Getreidemärkten keinen 
wesentlich größeren Umfang angenommen hat, schwankten 
die Preise zeitweilig sehr stark. Das hatte seinen Grund 
zum großen Teile in markttechnischen Vorgängen an der 
Chicagoer Börse, wo, wie man schon lange wußte, große 
Maipositionen liefen und in  der letzten Woche des Monats 
zur Abwicklung gelangten. Es sind dabei Schwankungen 
eingetreten, die bis zu 9 Cents in  einer Stunde gingen, 
also einen Umfang annahmen wie sonst nur in den speku
lativsten Zeiten. Per Saldo sind die Preisveränderungen 
trotzdem verhältnismäßig klein, weil der größte Teil der 
Gewinne, die zunächst erzielt worden waren, an einem 
der letzten Tage des Monats auf einmal verlorenging.

Die Nachrichten über den Stand der Felder haben 
wesentliche Veränderungen in  der letzten Woche nicht 
erfahren, jedoch hat sich die Lage in  Europa infolge der 
warmen Regenpfingstwoche wohl allgemein gebessert.

Geklagt w ird  über den Stand in Italien, aus Deutsch
land lauten die Nachrichten sehr verschiedenartig. Man 
beurteilt hier den Weizen im allgemeinen besser als den 
Roggen, und der größte Teil der Berichte stimmt auch 
darin überein, daß sich die Sommerung besser entwickelt 
hat, als erwartet werden konnte. Daß man über die 
Verhältnisse in Rußland nicht k la r sieht, ist an sich 
nichts Neues und bedürfte kaum der Betonung, wenn nicht 
in der letzten Zeit von den verschiedensten Seiten immer 
wieder darauf hingewiesen würde, daß jetzt die durch 
die Mißjahre 1922/23 so stark zusammengeschmolzenen 
oder völlig  verschwundenen Vorräte bei den Bauern wieder 
aufgefüllt zu sein scheinen, daß m ithin selbst eine mäßige 
Ernte im Jahre 1926 größere Aussichten fü r die Ausfuhr- 
fähigkeit des Landes eröffne als bisher. Die offiziellen 
Meldungen stellen den Stand leidlich günstig dar; die 
wieitere Entwicklung bleibt natürlich abzuwarten. "  
Was die Ueberseestaaten anlangt, so ist in erster Reihe
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darauf zu verweisen, daß das bis vor kurzem recht un
günstige Wetter in Canada sich durchgreifend gebessert 
hat und die letzten Meldungen von dort recht erfreulich 
lauten; daß gewisse Gefahren in  jedem späten Frühjahr 
liegen, weil der Sommer in Canada nur sehr kurz dauert, 
ist auf der anderen Seite nicht zu verkennen. Die Nach
richten aus den Vereinigten Staaten sowie aus den Ländern 
der südlichen Halbkugel und aus Indien lauten günstig.

In  Deutschland sind die Verhandlungen über eine Be
teiligung der Mühlen und des Handels an der Roggen- 
Valorisations-Gesellschaft noch nicht weiter gediehen, es 
werden wohf auch noch einige Wochen vergehen, bis volle 
Klarheit geschaffen ist; daß allerdings selbst dauernde Zu
rückhaltung dieser Gruppen die Gesellschaft hindern 
könnte, ins Arbeiten zu kommen, ist mehr als unwahr
scheinlich.— Im  Zeitmarkt ist Roggen in  ziemlich erheb
lichen Mengen angedient und von der bekannten Stelle 
aufgenommen, zum Teil auch nach dem Westen weiter
verladen worden; es w ird  jedoch behauptet, daß mancher 
Posten den Transport nicht vertragen habe und m it Ge
ruch behaftet angekommen sei. Von Weizen sind die vor 
einiger Zeit erwähnten Andienungen geringerer Manito- 
Sorten durchweg glatt gegangen, obgleich in manchen 
Fällen sogar noch m it argentinischem Weizen gemischt 
worden war: liie r und da ist allerdings auf Minderwert 
erkannt, aber nicht ein Schluß fü r unlieferbar erklärt 
Worden. Seine endgültige Bestellung hat dieser Weizen 
nur zum geringsten Teil gefunden, er schwimmt größten
teils noch am Markte und drückt auf die Stimmung.

Baumwolle etwas fester
Obgleich das Geschäft sich weder in England noch in 

Amerika irgendwie belebt hat, vermochte sich an den 
Baumwollmärkten bei kleinen Schwankungen doch eine 
leichte Befestigung durchzusetzen, die allerdings zum Teil 
markttechnischer A rt sein könnte; denn es stellt sich 
immer deutlicher heraus, w ird  übrigens in den amerikani
schen Briefen offen zugegeben, daß ein großes New Yorker 
Spekulationshaus den dortigen Markt durch die Ablenkung 
von Zufuhren aus dem Süden künstlich verknappt und da
m it die Preise erheblich beeinflußt. Immerhin ist nicht 
zu verkennen, daß auch die Baumwollpflanze gegenüber 
Durchschnittsjaliren um 10 bis 20 Tage zurück ist, und 
wenn auch jene Z iffe r nur bescheidene Bedeutung bean
spruchen darf, so sind doch drei Wochen eine lange Frist, 
— nicht nur fü r die Möglichkeit einer großen Nachernte, 
sondern vor allem fü r die Wirksamkeit des Rüsselkäfers, 
von dem an sich seiner schlechten Überwinterung wegen 
zur Zeit allerdings wenig gesprochen wird.

Seit einiger Zeit hält sich die ägyptische Regierung 
völlig vom Markte fern, nachdem sie zwischen 40- und 
50 000 Ballen auf genommen hat; ob das das Ende des 
jetzigen Marktbeeinflussungsversuches bedeutet, darüber 
sind sich aber die Berichte noch keineswegs einig. — Der 
Indische Markt ist eng und infolge größerer japanischer 
Käufe verhältnismäßig fest.

Wollmarkt unklar
Am 1. Juni w ird  wahrscheinlich m it den Versteigerun

gen in London wieder begonnen werden, jedoch war zur 
Zeit der Niederschrift dieser Zeilen noch nicht völlig  ent
schieden, ob das der Fall sein würde. Inzwischen hat sich 
die Stimmung in den weiterverarbeitenden Bezirken doch 
merklich verschlechtert, weil ein großer Teil der Fabriken, 
insbesondere der Kämmereien, durch Kohlenmangel m

Schwierigkeiten gekommen ist und weil die heimischen 
Weiterverarbeiter sich völlig  zurückhalten. Bei den letz
ten Versteigerungen in Australien g r if f  auch Frankreich 
nicht in dem bis zuletzt beobachteten Maße ein, was man 
m it der Zuspitzung der dortigen Valutalage in Zusammen
hang bringt.

Metalle weiter leicht abgeschwächt
Die Stimmung an den Metallmärkten hat in der letzten 

Woche keine Belebung erfahren, die seit längerem bereits 
zu beobachtende Lustlosigkeit hat sich vielmehr noch ver
tieft. Als besonders bemerkenswert kann man feststellen, 
daß, seit Oktober v. J. zum ersten Male, am Zinnmarkt der 
Aufschlag fü r  greifbare Ware völlig  verschwunden ist. 
Wenn man sich erinnert, daß dieser die längste Zeit 
zwischen 5 und 7 Pfund geschwankt, gelegentlich aber 
auch das Doppelte dieses Satzes erreicht hat, so w ird  
man sein Verschwinden als kennzeichnend fü r den im 
vorigen Lieft bereits erwähnten Stimmungswandel an- 
sehen können. Zwar haben sich die Nachrichten über 
Steigerungen der Förderung in  Ostasien bisher nicht be
stätigt, auch die Verschiffungen entsprechen etwa den 
bisherigen Ansichten, aber der Verbrauch ist, abgesehen 
von den etwas gestiegenen Käufen der englischen Walz
blechwerke, noch zurückhaltender geworden.

Der Kupfermarkt schloß die Woche zu den Anfangs
kursen, nachdem vorübergehend eine kleine Abschwä
chung eingetreten war. Der amerikanische, an sich 
geringerwerdende Verbrauch, scheint sich im A p ril fü r 
einige Zeit eingedeckt zu haben und vom europäischen 
Festland kauft zur Zeit nur Deutschland in bescheidenen 
Mengen. Diesen Markt beeinflussen die Pläne des Kupfer
kartells insofern jetzt besonders stark, als der Handel jetzt 
nicht gern auf Kredit abgibt, ehe er weiß, wie sich das 
Kupferkarte ll zu ihm stellen wird.

Ziemlich stetig lag Blei, in  dem die Umsätze außer
gewöhnlich klein waren, sich also eine Stimmung kaum 
feststellen läßt. — Ähnliches g ilt auch von Zink, jedoch ist 
hier zu erwähnen, daß die amerikanischen Berichte jetzt 
m it etwas größerer Bestimmtheit von der Absicht einer 
Produktionseinschränkung sprechen, sogar bereits eine 
Ziffer, nämlich 25%, nennen. Ob sich diese w ird  durch
führen lassen, ist insbesondere noch deshab fraglich, weil 
der amerikanische Zinkbergbau verhältnismäßig stark zer
splittert ist.

Kaffeemarkt uneinheitlich
Am Kaffeemarkt zogen die Preise zunächst infolge 

mäßiger Käufe des Festlands etwas an, aber dann wurde 
die Stimmung wieder schwächer, weil angesichts der un
klaren Lage sich niemand auf längere Frist binden w ill. 
Zwar sind die offiziellen Zufuhren in  den brasilianischen 
Häfen weiter klein und auch die verspätet veröffentlichte 
Statistik über die Vorräte iin  Innern sieht auffallend 
günstig aus, aber man traut beiden nicht recht und ver
weist darauf, daß noch in  der jüngsten Zeit der Vorrat in 
Rio bei der Prüfung sich auf 165 000 Sack statt der fo rt
geschriebenen 64 000 gestellt habe. Sxcliei ist das eine, 
daß die Bäume in  Brasilien sehr gut stehen, und daß, 
durchschnittliches Wetter vorausgesetzt, m it einer sehr 
großen Blüte im Herbst und einer entsprechend großen 
Ernte im  nächsten Jahre zu rechnen ist. Natürlich kann 
bis dahin noch viel geschehen, aber der Welthandel fragt 
sich, ob die M ittel der Brasilianer auch derartiger An
spannung gewachsen wären, wie sie sich bei normaler 
Fortentwicklung der Dinge ergeben müssen.
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Ware Börse Usance Notierung 7. 5. 14. 5. 21. 5. 28. 5.

greifbar Redwinter .. cts. je bushel1) 181V4 181% I 86V2 179%
158V4 158% 162V2 1671/2

Juli ............................... I 88V4 1351/4 1363/4 137%
RM. je 1000 kg 295V2 298

2643/4 263 267 V4 267
176V2 178V2 178V2 17972
2013/4 201 206V2 2063/4

• RM. je 100 kg 38% 381/8 38V8 38Vs
253/4 253/4 253/4 257/g

New York .................... cts. je bushel*) 813/8 82% 83 81%
Chicago ....................... 691/4 69% 70 67
Berlin ........................... RM. je 1000 kg

158V2 _ — _
200 198 192V2 193V2

inländ. Futter gerste >5 >} 180 178V2 1751/2 1751/2
Hafer ........... 197 202 2021/2 2051/2

Juli _ 192V2 _ 192V4

Juli ............................. cts. je lb.*) .. 2,57 2,52 2,50 2,46
Dezember .................... 2,79 2,73 2,74 —

sh. je cwt. . . . - * ) U.tVg 14.0** 14.3%
RM. je 50 kg') 28V4 281/2 281/2 28%

13,95 13.90 14,05 14,05
14,65 14,55 14,75 14,55

Hamburg .................... Mai ...................... ... 13,90 13,72 14,00 14,00
August ........................ 14,60 14,57 14,65 14,55

cts. je lb ........ 1915/ia 193/4 20 203/8
September .................. 16,57 16,64 16,75 16,78

* März 1927 .................. 15,42 15,53 15,52 15,75
” Mai .............................. RPf. je 14 kg 923/4 9314 94*/3 —

sh. je cwt.») . - * ) —*) 16.0** 16.0
£  je long ton7) - * ) —*) — 29.10.0

Leinsaat PI ata London ....................... Mai— J u n i.................... 14.10.0 14.11.3** 14.12.6
RM. je 1000 kg — — — _

_ _ — _
£  je to n ....... 30.10.0 —*) 31.0.0** 31.0.0
sh. je cwt. . . . - * ) _ * ) 49 0.0** 49.0.0

Ju li ............................... cts. je lb ........ 15,82
greifb. firs t latex crepe 49V2 48V« 473/g 44V8
greift». firs t crepe....... sh. je lb. — l.lOi/g** 1.8%
Junii . . . . . . . . . _ I.IOV2** 1.8%

1.103/g** 1.85/s
Hamburg .................... Juni ............................. RM. je 50 kg 450 430 410 ” 390

440 430 400 380
Baumwolle ... cts. je lb ........ 19,20 18,95 18,75 18,90

Ju li ............................... 18,39
Dezember .................... 17,34 17,65 17,45 17,57

d je lb ........... - * ) - * ) 10,31** _
Mai ............................... 9,47 9,72 9,74“* _

—*) — *) 16,85** .
- * )

- * ) —*) 9,00**
•» Bremen ...................... greifb. amerik. middling $ cts. je Ib. .. 20,23 19,95 19',96 20,10
ft • • • Mai „  „ 18,70 18,84 18,80 —

Wolle1») ....... dt. Inlandspreis ......... A /AA vollschürig11) ... RM. je 1 kg .. 9,50 9,50 9,50 9,50
Kammzug . . . Buenos Aires D. I. mittel »» • • 5,07 5,07 5,08 5,07
E rd ö l............ New Y o rk .................... cts. je Galt.12) 3,30 3,30 3,30 3,30
K u p fe r........... cts. je lb ........ 13% 1315/,« 13% 1313/16

£  je long ton 56.15 0 57.0.0 56.8.9** 56.6.3
57.12.6 57.15.6 57.6.3** 57.3.9

Juni ............................. RM. je 100 kg 115% 1173/8 116% 1151/4
November .................... 1193/8 120% 118% 1173/4

Z in n .............. cts. je lb........ 64 62V2 6OV2 61
London ....................... greifbar Standard....... £  je long ton 272.0.0 273.15.0 268.2.6** 268.11.3

3 Monate „  ....... 265.15 0 268.10.0 265.2.6** 267.11.3
Berlin ........................... Banka ........................... RM. je 100 kg

Z in k .............. cts. je lb ........ 6 80 6 82 6,85 6,90
London ........................ £  je to n ....... 32.0 0 32 5 0 32.41/4** 32.43/s
Berlin ........................... f r e i ............................... RM. je 100 kg 64 64 641/2 6472

59 59 591/4 583/4
Blei ............... cts. je lb ........ 7 85 7 80 7 75 7 65

London ....................... £  je to n ....... 27 7 6 28.7 6 28.12.6** 28*15%
Berlin ........................... RM. je 100 kg 547/8 57% 58V4 57%

November .................... 56V8 583/4 587/« 583/4
S ilbe r............ New Y o rk .................... cts.jeoz.,,)fein 643/4 651/4 64% 65

303/,., 301/4 30 30Vis
„  2 Monate . < 303/16 303/,.. 2915/ls 301/ns

Berlin ........................... RM. je 1 kg fein 90 893/4 9072" 893,1

n Ra xi»»1 Weizen =  27,22 kg. 2) 1 bushel Roggen oder Mais =  25,40 kg. 3) i  ib. =  0,4536 kg. «) einscol. 10,CO RM. Verbrauchsabgabe und
SakeUaridte SQ\Ĉ e' Terminnotierung von 2 Uhr nrn. e) cwt. =  50,8 kg. 7) Jong ton =  1016,048 kg.^ ») f. ^g. f. f8ak. =  fully good fade 
yeutral-,

* '  N o t ie ru n g  fe h lt  I n fo lg e  des S t r e ik s . ' * * )

\ t j ,  r  ö »CKß* ÖJ T e r m in n o t ie ru n g  v o n  2 U h r  n m . 6) e w t.  =  50,8 k g .  7) lo n g  to n  =  1016,048 Kg. i .  g. i .  8 a k . =  f u l l y  g o o d  n u* 
la r id is .  o) m . =  m a c h in e -g in n e d  ( m i t  M a s c h in e n  e n tk ö r n t) .  B ro a c h  =  w ic h t ig te  o s t in d is c h e  S o rte , io )  In la n d s -V s rk a u fs p r e is e  des 
« -A u ssch u sse s  d e r  W o llh a n d e ls v e re in e ,  L e ip z ig ,  i 1) d e u tsch e  W o lle ,  fa b r ik g e w a s c h e n .  1 2 ) 1  G a llo n e  =  8,084 kg . iS) 1 0 z. =  81,1 G ram m . 

liooo  F e in g e h a lt .  * )  N o t ie ru n g  fe h lt  in fo lg e  des S tre ik s .  * * )  P re is  v o m  19. 5.
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Die Hffeften*J$dcfe
B erliner Börse

Die Börse stand in  der abgelaufenen Woche im 
Zeichen einer fast ununterbrochenen Aufwärtsbewegung, 
deren eigentliche Ursachen schwer erkennbar sind. 
Äußerlich war die Entwicklung so, daß anfangs Aus
landskäufe die Kursentwicklung bestimmten, teils über die 
Schweiz kommende Aufträge fü r Rechnung französischer 
Kapitalfluchtgelder, teils Sonderaufträge fü r einzelne 
Spezialpapiere wie Farbenindustrie-Aktien angeblich aus 
Amerika. Späterhin wurde durch diese Käufe auch das 
inländische Publikum ermutigt. In  den letzten Tagen 
scheint sich geradezu eine spekulative Welle entwickelt 
zu haben, offenbar unter dem Einfluß von Großbank
anregungen, die die Lebhaftigkeit des deutsch-ausländi
schen Effektengeschäftes dazu benutzten, um auch ihre 
Depositenkassen in  der Provinz nach langer Stagnation 
wieder in  Aktion treten zu lassen. Die inländischen 
Aktienkäufe hatten aber in  der überwiegenden Mehrzahl 
fein spekulativen Charakter. Kennzeichnend ist, daß das 
Kassegeschäft selbst an lebhaften Börsentagen völlig 
darniederlag und daß die Umsätze sich lediglich am Ter
m inmarkt abspielten, daß also die Aktienkäufe sich ohne 
sofortige Zahlung vollzogen. Zum Maiultimo sollen auch 
die Prolongationen einen kaum dagewesenen Umfang ge
habt haben. Wenn man angesichts dieser Situation be
denkt, daß die Berichte aus der Industrie, von Spezial
branchen abgesehen, immer noch keine Überwindung der 
Krise erkennen lassen, so gewinnt man den Eindruck, daß 
die Kursbewegung in vielen Fällen etwas weit getrieben 
ist, schon im H inblick auf die niedrigen Dividenden und 
Dividendenausfälle, die die Effektivoerzinsung der deut
schen Industrieaktien im Durchschnitt als recht gering 
erscheinen lassen.

Eine Sonderstellung nahmen ständig die Aktien der 
l- G. Farbenindustrie A.-G. ein, in denen angeblich Käufe 
derjenigen amerikanischen Gruppe stattfanden, die sich 
m it der I. G. über ein gemeinsames Benzingeschäft ver
ständigt hat, also der Gruppe Rockefeller. Wenn die 
Käufe w irk lich  von dieser Seite ausgingen, so würde es 
auch erklärlicher werden, daß bei einer Dividende von 
uur 10 % der Kurs zeitweise auf über 190 % stieg. Für die 
amerikanische Gruppe, die sich anscheinend auf lange 
Sicht bei ihrem deutschen Geschäftspartner beteiligen w ill, 
spielt die gegenwärtige Verzinsung eine geringere Rolle. 
L’s kam hinzu, daß die Gesellschaft in  Anbetracht ihrer 
bisherigen schnellen Entwicklung ständig die Phantasie 
der Spekulation in  ungewöhnlichem Maße reizt. Von den 
zahlreichen Gerüchten erwähnen w ir, daß nach Börsen- 
''ernnitungen neben Rheinstahl angeblich auch Riebeck in 
die I. G. eingegliedert werden soll, beide angeblich im 
ümtauschverhältnis 3 zu 2; ferner, daß eine große Ver
schwelungsanlage m it Millioneninvestitutionen geplant 
sei, daß die kürzlich veröffentlichte Bilanz beträchtliche 
Reserven enthalte usw. Die von einer Berliner Bank- 
Ürina im In- und Ausland verbreiteten Werbezirkulare 
mögen die Bewegung geschürt haben. Rheinstahl und 
Riebeck wurden naturgemäß mitgezogen.

Am Montanmarkt konzentrierte sich das Geschäft auf 
Kohlenroerte im  H inblick auf die lange Streikdauer in 

Ugland. In einzelnen Generalversammlungen, beispiels
weise bei der Magdeburger Bergwerks-A.-G. und der Ge
werkschaft Ewald ist im  Gegensatz zu anfänglichen zu- 
Uiekh altenden Äußerungen der Kohleninteressenten die 
Absatzlage als zur Zeit recht günstig geschildert worden. 
‘ larpener, Köln-Neuessen, Gelsenkirchen und auch Braun- 
* °l>lenmerte erzielten daher beträchtliche Gewinne. Für 
letztere dürfte allerdings die Absatzlage die Kursbewegung 
"'mim rechtfertigen, denn in der Braunkohlenindustrie sind 
Rie Abrufe noch recht schlecht, und eine Besserung im 
Anschluß an die Lage der Steinkohlenindustrie oder durch

Bedarfssteigerungen bei der Verschwelungsindustrie ist 
wohl in  absehbarer Zeit noch nicht zu erwarten.

Für Eisenmerte verstimmten zeitweise die neuen ameri
kanischen Eisenzölle, deren Höhe den deutschen Export 
beeinträchtigen müsse. Mansfelder Bergbau waren unter 
dem Einfluß der Mitteilungen im ausländischen Anleihe
prospekt gesucht, wonach die Umsätze im neuen Jahr bisher 
bedeutend höher waren als in  1925. Es ist aber nicht er
sichtlich, wieviel davon auf Handel und wieviel auf Pro- 
duktion entfällt. Gerade die Handelsabteilung der Mans- 
teld A.-G. soll sich ausgedehnt haben. Die Werte der 
Stummgruppe waren im Anschluß an die Übertragung ein- 
, .l1®? Objekte an die Vereinigten Stahlwerke A.-G. 
ki artig gesteigert, und zwar auch diejenigen, die bei der 
. mmmverwaltung verbleiben. Für diese verschwinde 
je z die Komplikationsgefahr, fü r  die anderen weiß man 
dagegen nicht, welche Konsequenzen die Eingliederung in 
i n  b‘alliVerein haben wird. Es ist nicht wahrscheinlich, 

daß die Konzentrationspläne des Montantrustes eine A u f
rechterhaltung jedes Einzelbetriebes dulden werden. 
Siegen-Solinger Guß stähl waren k rä ftig  erholt, nachdem 
durch neue Kapitalbeschaffung der Sanierungsantrag zu
rückgestellt werden konnte.

Für den Elektromarkt w ar es kennzeichnend, daß die
jenigen beiden Papiere, die in der Schweiz notiert werden, 
das Hauptgeschäft aufwiesen, nämlich Elektrische Licht 
und K ra ft und Gesellschaft fü r  elektrische Unternehmun
gen. Daraus geht hervor, wie stark der E influß französi
scher Kapitalfluchtkäufe, gerade am Elektromarkt war. 
Andere Werte waren ruhiger, Felten und Bergmann sogar 
zeitweise etwas gedrückt, weil der Kurs im Verhältnis zur 
Dividende bereits etwas stark gestiegen war. Für 
Sachsenmerk verstimmte der Antrag auf Vorzugsaktien
ausgabe.

Automobilmerte waren ziemlich ruhig, obwohl die 
Fusion Daimler-Benz nunmehr nahezu perfekt sein soll, 
und zwar angeblich auf der Basis von 1 zu 1. Lediglich 
im Frei verkehr ergab sich eine Sonderbewegung fü r 
Schebera-Aktien. Diese Gesellschaft soll nämlich, so 
heißt es, im  Rahmen des Fusionsplanes einen Teil ihrer 
Benz-Aktien an die zukünftige, von der Deutschen Bank 
geführten Majoritätsgruppe gegen bar abtreten und würde 
dann in  der Lage sein, fü r das abgelaufene Jahr 10 statt 
8 % Dividende auszuschütten. Eine auffällige Steigerung 
erfuhren die Werte der Dynamit-Rottmeil-G ruppe. Nach
dem gerade vor einigen Tagen die Dividendenlosigkeit aller 
Konzerngesellschaften (i. V. meist 5 %) bekannt wurde, sind 
Kurssprünge von bis zu 6 % pro Tag überraschend. Koks
merke waren auf den Dividendenausfall gedrückt, Deut
sche Erdöl trotz Dementierung der Transaktionsgerüchte 
gesucht, weil die Gesellschaft jetzt fast ausschließlich 
Kohleninteressen habe. Am Schiffahrtsaktienmarkt er
folgen fortgesetzte Realisationen, da die Vertagung der 
Freigabebill nicht mehr zweifelhaft sei. In  den Aktien der 
Ostmerke-Kahlbaum-Schultlieiß-Gruppe hat sich die Kurs
spanne nicht weiter verschoben, aber es fie l auf, daß am 
Tage der letzten Aufsichtsratsitzung die Notierung unter 
Aufsicht des Kommissars stattfand. Es scheint, daß der 
Börsenvorstand unter dem Einfluß des Staatskommissars 
bereit ist, weitere Beunruhigungen der Ö ffentlichkeit zu 
unterbinden. Eine Einigung zwischen den streitenden 
Parteien ist bisher nicht erzielt

F rankfu rte r Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Die durch die Pfingstfeiertage unterbrochene dies
malige Berichtsperiode zeigte das B ild einer starken Un
sicherheit: es scheint, daß durch die besondere Ent
wicklung einiger Spezialmärkte, wie des der Farben-
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aktie, der Aktie der Siemens & Halske, der Licht- und 
K ra ft- und der Berginanu-A.-G., der Rheinstahl-Aktie 
usw., sich die Kulisse verhältnismäßig stark engagiert hat 
und die Erhöhung der genannten Kurse rein spekulativ 
auf breitere Gebiete des Effektenmarktes übertragen hat, 
ohne daß dazu sachlich überall Anlaß gegeben gewesen 
wäre. Gewiß gab dem Tendenzverlaufe der Berichts
periode die außerordentliche Kurssteigerung das Gepräge, 
welche besonders die Aktie der I. G. Farbenindustrie A.-G. 
erfahren hat, und dies am Frankfurter Platze besonders, 
weil hier traditionell dieses Papier den größten Inter
essentenkreis hat. Zwar waren es nicht die undurch
sichtigen Ziffern des Geschäftsberichts der I. G. Farben
industrie A.-G., welche die große Hausse bis auf über 180% 
begründeten; über die Unklarheit der Bilanz half aber die 
Überzeugung hinweg, daß die stillen Reserven des Trustes 
enorm sein müßten, und so konnten die großen schwe
benden technischen Pläne (besonders der Benzin-Ersatz
produktion) stärksten Anreiz ausüben. Die Beobach
tung, daß große ausländische Meinungskäufe, zum Teil 
von dortigen Petroleuminteressenten, in  Chemiewerten 
erfolgten, daß sich die französischen und belgischen 
Kapitalfluchtkäufe diesem Standardpapier zuwandten, 
endlich die Wiederanlage von Tantiemen im I. G.-Kon- 
zern selbst, verbreiterte den Geschäftskreis. Die Rhein
stahl-Aktie, bezüglich deren die Umtausch-Versionen 
gegen I. G.-Aktien nicht mehr zur Ruhe kommen, wurde 
mitgezogen. Daneben richteten sich die ausländischen 
Kaufaufträge besonders auf Siemens & Halske A.-G., 
deren jetzt wiedergewonnene Selbständigkeit und Be
wegungsfreiheit gewisse Kombinationen ermöglichen 
würde. Schweizer Käufe in  L icht und Kraft, AEG. usw. 
traten stimulierend hinzu. Endlich zogen die Harpener- 
Aktie und m it ih r einige andere Kohlenwerte Nutzen von 
der Dauer des englischen Kohlenarbeiterstreiks, der doch 
allmählich viel internationale Nachfrage auf die deutschen 
Kohlenbergwerke und ihre großen Lager ablenkt. Das 
große spekulative Treiben, das sich besonders in diesen 
Werten entfaltete, hat nun allerdings, was fü r die weitere 
Entwickelung der Börsentendenz in  der Berichtszeit be
deutungsvoll wurde, zweifellos teilweise Übersteigerungen 
und unberechtigte Verallgemeinerungen zur Folge gehabt, 
zumal auf überrittene Stellagegeschäfte und gegen vor
zeitige Blankoabgaben größere Deckungskäufe bei 
knappem Material des Marktes erfolgen mußten und 
Nachfrage erzeugten. Im  ganzen aber zeigte sich gegen 
Ende der Berichtszeit, daß auf den herannahenden Ultimo 
hin und im H inblick auf die bevorstehende Prämien
erklärung doch weitere Kreise der Börse zu Realisationen 
neigten, um die offensichtlich recht hohen Engagements 
allmählich abzubauen. Die Auffassung wurde a ll
gemeiner, daß fü r viele Papiere im Drang der Speku
lationshausse die kursmäßige Bewertung doch allzusehr 
außer Verhältnis zu den Dividendenerklärupgen (so bei 
Felten & Guilleaume usw.) geraten war. Auch ent
täuschte die wieder stark abbröckelnde Tendenz 
des Schiffahrtsaktienmarktes, auf dem große Inter
essen bestehen und wo die schwere Enttäuschung 
über die Entwickelung der Freigabeangelegenheit 
noch fortgesetzt Verluste verursacht. So wurde die 
Tendenz gegen Ende der Berichtszeit zeitweise un
sicherer, je näher der Ultimo heranrückte, wenn auch 
immer wieder Zwangsdeckungen die Kurse stützten.

Im  besonderen wäre von den Werten des Frankfurter 
Platzes zu bemerken, daß fü r Rütgerswerke A.-G. (diese 
später erholt) und Th. Goldschmidt A.-G. in Essen die 
Abschlüsse bzw. Geschäftsabschlüsse scharf enttäuschten 
und zu Rückgängen führten, ebenso fü r Frankfurter 
Maschinenbau A.-G. Pokorny & W ittekind, infolge der 
ungünstig aufgenommenen Generalversammlungsmit

teilungen litten  auch Hammersen A.-G. Starkes 
Angebot trat hervor in Hansa Lloyd-Aktien, gegen 
Wochenende auch in  Daim ler-Aktien trotz des jetzt 
schwebenden Fusionsplanes in der Interessen-Gemein
schaft Daimler-Benz. Kaliwerte waren offeriert auf den 
schlechteren Absafz des Kalisyndikats und erholten sich 
erst spät. Holzverkohlungsindustrie auf den jetzt m it 
Sicherheit erwarteten Dividendenrückgang. Anderer
seits zeigte sich großes Interesse am Markte der Schwan
kungswerte fü r Hochtief A.-G., die stark stiegen, nach
dem die Differenzen in der Verwaltung über die dies
jährige Ertragsverteilung m it einem Dividendenvorschlag 
von wiederum 8 % geendet hatten. Die Rheinmetall- 
Aktie war fest auf die Erteilung eines Auftrags von 
2 M ill. RM. durch die Reichseisenbahn an die Gesellschaft. 
Allgemeine Deutsche Eisenbahn-A.-G. gesucht auf die 
Dividendenerklärung von 4 V? % gegen 0 %. Dürrwerke 
A.-G. abbröckelnd, nachdem der beabsichtigte Zusammen
schluß in  der rheinischen Dampfkesselindustrie sich noch 
stärker hinauszögert und durch den R ücktritt einer bisher 
dafür in  Betracht gekommenen Firma (Petry-Dereux 
G. m. b. H. in  Düren) in  seiner Bedeutung geschwächt 
wird. Linoleumwerte scharf schwankend, besonders 
Linoleumfabrik Maximiliansau, aber später erhöht auf die 
jetzt weiter entwickelte Interessen-Gemeinachaft der 
Linoleumfabriken. Llolzmann A.-G. war angeboten auf 
die Verluste am Suezkanal, auf die Verzögerung in  den 
türkischen Bahnbauten und auf den Verlauf der General
versammlung, die die Dividendenhoffnungen ad acta 
legte. Die Werke des Miag-Konzerns gewannnen erheblich 
auf die m it 10 % erwartete Miag-Dividende und auf die 
Verhandlungen wegen einer Dollaranleihe. Im  freien 
Verkehr entwickelte sich ein höchst spekulatives Ge
schäft in  Russen, erst m it großer Hausse, dann unter 
Gewinnverkäufen m it starkem Kursdruck; die russisch
französischen Verhandlungen über die Zaren-Anleihen 
hatten den Anstoß gegeben.

M etallbank .................. ...
Metallgesellschaft . . . .  
S ch e id e a n s ta lt..................

Dt. E ff. & Wechselbank . 
Deutsche Vereinsbank . . 
Eisenbahn Rentenbank . 
F ra n k fu rte r Bank . . . .  
F ra n k fu rte r Hyp.-Bank .

Bamag....................................
Brauerei Henningen . . . 
Ad lerw erke Kley er . . . .
Bahnbedarfs-A.-G...............
Cement Heidelberg . . . .  
Chem. Goldenberg . . . .  
Dt. V erl. S tu ttga rt . . . .
D ü r r w e r k e .........................
D y c k e rh o ff .........................
Eis. Kaiserslautern . . . .
E n z in g e r ............................
E ttlin g e r Spinnerei . . . .  
F ra n k fu rte r H o f . . . . .  
Pokorny & W itte k in d  . .
Gebr. F a h r .........................
G re f fe n iu s .........................
Hanfwerke Füssen . . . .
H o c h l ie f .............................
Ph. H o lz m a n n ..................
Holzverkohlungs-Ind. . .

Beiniger, Gebb. & S ch a ll. 
K a rls ruher Maschinen . . 
Lokom ot. Krauß & C o .. . 
L iga G um m iw erke . . . .
L e c h w e rk e .........................
Ludwigshafener W'alzm. .
M a in k r a i tw e rk e ..............
*) M iag....................................
M o e n u s ................................
Peters U n io n ......................
Riedinger . .........................
Schuhfabrik H e rz ..............
Sichel & Co...........................
Ve it h w e rk e .........................
Ver. Chem. Ind. F ra n k fu rt
V o ig t & H ü f f n e r ...............
V o l t o h m .............................
Tellus ................................
W avss & Frey t a g ..............
Zuckerfabrik  Franken tha l 
F rankf. Allg. Vers.-A-G. . .

M ai
17. 19. 21. 25. 27. 28. 15.

94V2 94 941/3 943/4 95 90
1061/a 1071/2 107Va IO8V3 109 109

11U/2 llD /a 114,95 U71/2 1191/2 121V, 112

9.1 951/2 96 96 90*) 90 95
89 88i/2 87»/. 87 861/0 86V, 89i/a

80 80 8C 80 80’ 80 80
90 94,30 95 95 941/2 94,90 —
37 37i/o 373/, 38V, 38V, 40 37

1211/4 I2IV4 120V, 1231 124 124 —-
61»/4 633/4 641/2 64 62 V» 61 Va 61V.
25 25 241/3 23Vo 231/2 23 25
98 98 99'/, 991/3 98 991/, 98

IO21/2 — 105 — — 103
1113/4 — — 101 101 —

473/. 46 45 44 44 44 48
4.-, 48 46i/2 45 43 43 44
241/4 24Va 253/4 25,10 25 24V, 25V,
81 82 78 77 74 75 82

188
65

188 188 188 188 188 188
65 65 651/4 65 65'/a 65

37,40361/4 39 40 40 38 38
38 38 38 371/4 371/4 40

831/2 83 85Va 85 87i/o 91 83
621/4 64 64 65 63 64 62

6,-.1/2 —- 791/2 W t 793/, 65
72 71 71 701/4 67 65 69
61V, 61 613/, 02 57 56 61 Va
0,08 0,68 0,70 0.68 0,68 0,68 0,68
64 64 65 65 96V, 66V, 64
361/4 361/4 35 33 34 36
—G. 50 47 491/3 471/3 473/, 51
58 58 58 58 —■ 58

100 1001/0 101 1023/. 103 105 991/3
71 73 68 68 071/2 67 69
99 101 102 97'/3 *) 96 95 97

IO8V4 110 112 1113/4 
32

114 115 108
321/a 32,90 31V, 3M0 30

74 741/2 743/4 74V, 70 70 —
— 531/2 ¡>41/2 — 551/4 551/3
33»/, 351/2 — 33 32'/,
4,10 4 4,05 4 4 4 4

73 74. 74 74 723/, 72 71
58 OOV2 59Vo 60 561/2 56,60

92 92i/a 921/a 91i/o 913/4
32 33 33 931/2 34 32Va
59 59 58i/o 59 59

IO51/3 106 106 1051/2 106 1053/i
50,05 493/4 493/9 49 463/4 431/2
95 94% 93’/ . 94'/, 941/, 95

•) exkl. Div.
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J& tan jen
Stolberger Zink —  Rhein-Nassau

Auf dem Wey zur Vollfusion — Die Schädigung der 
Aktienminderheit

Die A.-G. fü r  Bergbau, Blei- und Zinkfabrikaiion  
zu Stolberg und die Rheinisch-Nassauische Bergmerks
und Hütten A.-G. haben bekanntlich ihren schon 
im Vorjahr gefaßten, aber damals vertagten Plan 
einer Vollfusion wieder aufgenommen. Eine Absicht, die 
im Hinblick auf die schon bisher geübte enge produktions
technische und kaufmännische Zusammenarbeit nur be
grüßt werden kann. Indessen weist aber das finanzielle 
Verhältnis der beiden Gesellschaften zueinander Eigen
tümlichkeiten auf, die in der Geschichte des deutschen 
Aktienwesens einzig dastehen dürften. Wenn man sich 
bei solchen Fusionsplänen in der Regel aus den vor
gelegten Bilanzen ein ungefähres Bild von dem Stärke
verhältnis der Kontrahenten machen kann, so versagt im 
vorliegenden Falle die Berichterstattung der Verwaltungen 
vollkommen. Was insbesondere die Verwaltung von 
Rhein-Nassau ihren Aktionären als Bilanz zu bieten wagt, 
ist im besten Falle die Parodie einer solchen. Man muß 
sich ernsthaft mit der Frage befassen, ob Rhein-Nassau 
als unselbständiger Filialbetrieb  der Stolberger Gesell
schaft oder aber noch als Unternehmen mit eigener Rechts
persönlichkeit zu betrachten ist. Geht man an Hand von 
Aktienhandbüchern und Prospekten die Vermögens
bestandteile der beiden Gesellschaften durch, so erfährt 
man, daß sie z. B. recht wertvolle Bergmerksgerechtsame, 
Grubenfelder, Bergwerkseinrichtungen, Hüttenwerke und 
Fabrikbetriebe, Eisenbahnen und Maschinen ihr Eigen 
nennen. Und was entdeckt man davon in der Bilanz? 
Bei Stolberg für alle diese Dinge einen einzigen Posten 
„Imm obilien" mit 100 00 RM., Bei Rhein-Nassau einen 
solchen mit 4,5 Mill. Als einziges weiteres Aktivum  
besitzt Rhein-Nassau einen Posten „Erze und Metalle" mit 
0,84 Mill., der im Vorjahr ganz fehlte und aus uner
findlichen Gründen wohl in der Bilanz von Stolberg mit 
verbucht worden war! Ein Kassenbestand, eigene Wechsel, 
Bankguthaben, Wertpapiere werden nicht ausgewiesen. 
Debitoren scheint die Gesellschaft nicht gehabt zu 
haben, wenn man nicht annehmen will, daß sich die Ver
waltung den Scherz geleistet hat, auf der Passivseite 
lediglich den Saldo von Kreditoren und Debitoren zu 
verbuchen.

Wenn man die Wandlungen beobachtet, die der Fusions
plan innerhalb eines Jahres durchgemacht hat, so ist man 
zu der Vermutung verführt, daß die Stolberg-Verwaltung, 
die schon heute über 90 % des Aktienkapitals von Rhein- 
Nassau verfügt, dahin gewirkt hat, daß im Interesse einer 
Minderbemertung von Rhein-Nassau dessen Anlagewerte 
und Betriebsmittel zugunsten von Stolberg gekürzt worden 
sind. Solange Rhein-Nassau selbst juristische Persönlich
keit ist, ist sie zur Veröffentlichung einer vollständigen 
Vermögens- und Schuldenaufstellung verpflichtet, auch 
wenn, was per 1925 nicht der Fall war, die Geschäfte von 
der befreundeten Gesellschaft geführt worden wären.

In  der Gewinn- und Verlustrechnung erscheinen die 
Abschreibungen m it 242,460 RM., ohne daß man erraten 
könnte worauf diese Summe eigentlich abgeschrieben 
worden ist. Dasselbe t r i f f t  auch auf den Abschluß von 
Stolberg zu, in  deren Bilanz ähnliche Grundsätze erkenn
bar sind. So sind z. B. die Beteiligungen nur noch m it 
7,85 M ill. eingesetzt, wobei fü r den Rückgang gegen das 
Vorjahr um 4,3 M ill. kein Wort der Erklärung gegeben 
wird. Eine Bankverbindung scheint das Unternehmen 
überhaupt nicht zu besitzen. Die Schuldner sind von 2,6 
auf 10,1 M ill., die Gläubiger von 3,2 auf 6,2 M ill. ange
wachsen, ohne daß man über ihre Zusammensetzung und 
die Gründe dpr beträchtlichen Veränderung etwas er
fahren würde.

Es ist daher kein Wunder, wenn man aus diesen Unter
lagen ein Bild von der Billigkeit oder Unbilligkeit des ge
machten Fusionsvorschlags nicht gewinnen kann. Das 
Umtauschverhältnis, das schon im Vorjahr zu einer leb
haften Opposition und zu Anfechtungsklagen durch die 
Minderheit bei Rhein-Nassau geführt hat, ist nach dem 
neuen Vorschlag fü r die Rhein-Nassau Aktionäre noch 
wesentlich ungünstiger. Während der letztjährige Vor
schlag ein Verhältnis von 1 : 1 vorsah, sollen jetzt fü r je 
300 RM. Rhein-Nassau Aktien 200 RM. Stolberger Zink- 
Aktien gegeben werden. Man erinnert sich, daß im letzten 
Jahr die Stolberg-Verwaltung einen erheblichen Opposi
tionsposten Rhein-Nassau-Aktien zu einem Kurs erworben 
hat der einer Relation von 2'A Stolberg-Aktien gleich 

Rhein-Nassau-Aktie entsprach. Die Ausführungen 
des Geschäftsberichts, durch die die Stolberg-Verwaltung 
eine inzwischen eingetretene Wertverminderung von Rhein- 
Nassau begründen möchte, können nicht als stichhaltig 
angesehen werden. Es ist daher zu erwarten, daß die kapi
talsschwache Opposition der freien Rhein-Nassau-Aktio- 
näre nichts unversucht lassen w ird, um das Umtausch
verhältnis zu ihren Gunsten zu verbessern. A uf jeden 
Fall können aber diese Aktionäre verlangen, daß ihnen 
vor der Diskussion des Fusionsplans eine Bilanz und eine 
Gewinn- und Verlustrechnung vorgelegt werden, die den 
handelsgesetzlichen Vorschriften entsprechen.

Slo ¡b e ig e r Z ink

in  M ill.  RM.
Bilanz

per
31.12.25

B ilanz
per

31.12.24
in  M i l l  RM.

B ilanz
per

31.12.25

Bilanz
per

31.12.24
A k tiva

Im m o b ilie n ...............
Beteiligungen • • . .
M a te r ia lie n ...............
Erze und  M etalle . .
K a s s e .........................
S ch u ldn e r...................

. 0,99 

. 1,17

0,10
12,19
0,71
1.66
0,052
2,65

Passiva
A ktienkap ita l . . . .
Reservefonds . . . .
G läubiger . . . . . .
G e w in n ......................

.  . 6,25 

.  . 0,759

12,08
1,21
3,31
0,761

Rhein-Nassau

in  M ill. RM.
B ilanz

per
31.12.25

Bilanz
per

31.12.24
in  M ill. RM.

Bilanz
per

31.12.25

B ilanz
per

31.12.24

A k tiva Passiva
Im m o b ilie n . . . . .  . 
Erze und  M eta lle . . . 
V erlust . . . . . . . .

. GM
4,49

0,133

A ktie nkap ita l . . . 
Reservefonds . . . .  
G lä u b ig e r ...............

. 3,3325 3,3325
0,057
1,24

Th. G oldschm idt A .-G .
Verwertung von Vorratsaktien — Eine abstoßungsreife 

Beteiligung
Die Gesellschaft bleibt dividendenlos. Der Grund liegt 

ausschließlich in  dem Versagen einer Beteiligung, der 
Neufeldt & Kuhnke, Kommanditgesellschaft in Kiel, deren 
Kapitalmehrheit im Besitz der Gesellschaft ist und die 
m it so erheblichem Verlust gearbeitet hat, daß auf das 
Beteiligungskonto der Goldschmidtgesellschaft eine Ab; 
Schreibung von nicht weniger als 600 000 RM. vorgenommen 
werden mußte. Die Verwaltung ho fft nun, durch eine 
Änderung in der Kieler Geschäftsleitung, an deren Spitze 
Dr. Bernhard Goldschmidt berufen wurde, diese Beteili
gung sanieren zu können. Zweckmäßiger jedoch wäre 
wohl eine formelle Liquidation und eine Übernahme der 
Kieler Vermögenswerte auf die Essener Gesellschaft. 
Diese Lösung würde ja  die von der Verwaltung beabsich
tigte Vereinfachung der Betriebsführung und die Minde
rung der Selbstkosten automatisch herbeiführen. Noch 
empfehlenswerter wäre aber, wenn das in  absehbarer Zeit 
überhaupt durchführbar wäre, die völlige Lösung von 
dieser Beteiligung durch Verkauf, zumal das Kieler 
Unternehmen, das ausschließlich Motoren, elektrotechnische 
Apparate, Radiogeräte und Signalanlagen herstellt, orga
nisch nicht recht in das Produktions- und Absatzprogramm 
von Goldschmidt sich eingliedert. Es ist immerhin be
dauerlich, daß dem unzweifelhaften großen wirtschaft
lichen Erfolg der energischen Bemühungen der Verwaltung
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um Kostenabbau und Rationalisierung der Erzeugung nicht 
ein entsprechender finanzieller Erfolg gegenübersteht, der 
auch den Aktionären zugute käme. Ohne den Verlust 
in Kiel hätte sich ein Reingewinn von über einer M ilk RM. 
ergeben, der die Ausschüttung einer Dioidende von min
destens 5 % erlaubt hätte.

An Gewinn auf Erzeugnisse wurden 2,32 M ill. RM. 
(i. V. 1,71) erzielt, wobei aber die gesamten Betriebs
und Verwaltungskosten m it Ausnahme der Soziallasten 
und der Steuern schon in  Abzug gebracht siud. Letztere 
beanspruchten 982 561 RM. (1,04 Milk) die Abschreibungen 
auf die Anlagen 481426 RM. (451 308). Der Reingewinn 
soll in  Höhe von 433 317 RM., d. h. nach Abzug der 
6%igen Vorzugsdividende, vorgetragen werden.

In  der Bilanz sind die Aktiva um 2,7 M ilk niedriger 
bewertet als im  Vorjahr. Der Ausfall kommt ganz auf 
die Betriebsmittel, die sich um 3,0 M ilk verringert haben. 
Die umfangreichen Kosten, welche die Betriebsverbesse
rungen beansprucht haben, wurden bestritten, einmal 
durch die Aufnahme eines Bankkredits in  Höhe von
4,2 M ilk RM. (von dem jedoch am Bilanztag erst 1,47 M ilk 
in Anspruch genommen waren), ferner aber durch eine 
günstige Abstoßung von nom. 923:200 RM. Vorratsaktien,

die zum Nennwert veräußert wurden, während sie in der 
Bilanz m it 97 % bewertet sind. Der heutige Tageskurs 
stellt sich nur auf 73 %, so daß inan der Verwaltung 
nicht gut zumuten kann, im Augenblick weitere M ittel 
durch Aktienverkauf sich zu verschaffen, um eine wach
sende Bankverschuldung zu vermeiden. Zu überlegen wäre 
aber, ob nicht durch eine Einziehung der Vorratsaktien, 
an denen die Verwaltung am Bilanztag noch einen Posten 
m it 8,84 M ilk Buchwert besaß, der Status der Gesellschaft 
reduziert werden sollte.

Bilanz Bilanz Bilanz B ilanz
in  M ill. RM. per per in  M ill. RM. per per

31.12. 25 31.12.24 31.12.25 31.12.24

A ktiva Passiva
G ru n d s tü cke .................. 3,49 3,50 A ktienkap ita l . . . . 29,30 29,30
F a b r ik b a u te n ............... 3,27 3,33 Reservefonds . . . 2,93
W o hng ebäude ............... 1,42 1.55 A n le ih e n .................. 1,55
B a h n a n sch lu ß ............... 0,15 0,16 Hypotheken . . . .

G lä u b ig e r ...............
Fester K red it . . .

0,33
Maschinen, Apparate . 2,14 2,22 . 3,74 7,61
G e rä te ............................. 0,08 0,09 —
in  Herste llung begr. A k z e p te .................. 0,27

N e u a n la g e n ............... 0,65 0,06 G e w in n .................. 0,219
V o r r ä t e ......................... 3,12 2,16
Kasse................................ 0,02 0,03
Staatspapiere, Wechsel. 
Hypotheken 5..................

0,23 0,45
0,07 —

Anzahlungen au f W aren 0,21 0,13
Uebrige S ch u ldn e r. . . 6,04 8,35
B e te i lig u n g e n ...............
V o r r a ts a k t ie n ...............

9,80
8,84

10.41
9,74

<BenecaU»cfammIungen
Bergwerksgesellschaft Hibernia

Die Auswirkungen des englischen Streiks auf den 
Kohlenhandel

Der diesjährige V du. Abschluß, fü r den wie im p ri
vaten Kohlenbergbau die schlechten Absatzverhältnisse 
vornehmlich auch im Ausland verantwortlich zu machen 
sind, wurde von der Generalversammlung einstimmig ge
nehmigt. Bemerkenswert an dem Ergebnis ist, daß die 
Verluste nicht etwa aus einem gegen das Vorjahr redu
zierten Rohgewinne resultieren. Im  Gegenteil. Die durch
geführte Rationalisierung im Gesamtkonzern, mehr aber 
noch eine geschickte Anpassung der Stillegungs- und 
Feierschichtenpolitik an die jeweilige Umstellung, haben 
den Betriebsüberschuß nicht unwesentlich gesteigert. Er 
stellt sich auf 4,87 M ilk RM. gegen 3,93 M ilk i. V. Da
gegen machten der hohe Bestand nicht nur an Erspar
nissen, sondern auch an Betriebsmaterialien, sodann aber 
auch die dauernden und vorübergehenden umfangreichen 
Stillegungen vermehrte Abschreibungen notwendig, die in 
Höhe von 4,94 M ilk RM. (i. V. nur 3,27) den gesamten 
Uberschuß aufzehrten und darüber hinaus einen Buch- 
verlust von 69 217 RM. (i. V. 655 064 RM. Reingewinn) ent
stehen ließen. Leider geht der Geschäftsbericht im  ein
zelnen auf die Abschreibungspolitik und ihre detaillierte 
Motivierung nicht ein. Im H inblick auf die andauernd 
schlechte Absatzlage im Kohlenbergbau und die damit ver
bundene Gefahr von weiteren Verlusten ist die (wenn auch 
vorläufig nur buchmäßige) Reduktion der festliegenden 
M ittel zu rechtfertigen.

Die finanzielle T.age des Konzerns erscheint nach der 
vorgelegten Bilanz nicht ungünstig — Bank- und Wechsel
schulden bestehen nicht, während die Kreditoren von 10,2 
auf 9,2 M ilk RM. verringert werden konnten. Anderer
seits ergibt sich fü r die Debitoren ein Zuwachs vou
4,2 M ilk auf 12,7 M ilk RM., wozu ein Bankguthaben tr itt, 
das allerdings auf 265 705 RM. (gegen 2,04 M ilk i. V.) zu
sammengeschrumpft ist. Neu erscheint ein erheblicher 
Posten eigener Wechselbestände m it 1,4 M ilk RM. Grund
stücke, Mobilien, Materialien und Vorräte sind recht er
heblich im Buchwert reduziert, so daß im ganzen die 
Liquid ität des Status nichts zu wünschen übrig läßt.

Die Generalversammlung gab der Verwaltung Gelegen
heit, die bisherigen Rückwirkungen des englischen Kohlen
streiks auf die Absatzlage zu besprechen. Trotz der Be

mühungen, die Förderung dem Absatz anzupassen, seien 
im März 1926 nicht weniger als 56 000 Feierschichten er
forderlich gewesen, das seien etwa 15 % der verfahrenen 
Arbeitsschichten, Der Streik in England, der sich schon 
vor seinem Beginn in erheblichen ausländischen Angst
käufen fühlbar gemacht habe, habe Feierschichten völlig 
entbehrlich gemacht, die im übrigen aber auch ohne den 
Streik durch die fortschreitende eigene Rationalisierung 
abgebaut worden seien. Der finanzielle Erfolg des ver
mehrten Auslandsabsatzes sei bisher sehr gering, da die 
Preise, die man in  England erzielt habe, fast durchweg 
Verlustpreise gewesen seien. Zum überwiegenden Teil 
handelte es sich bei den bisherigen Auslandslieferungen 
nur um schnellere Abrufungen aus älteren Abschlüssen. 
Erst in  den allerletzten Tagen machten sich größere neue 
Dauerabschlüsse bemerkbar, die bei Anhalten des Streiks 
die Lage im deutschen Kohlenbergbau erheblich ändern 
können. Eine w irkliche Entlastung bedeute das aber 
noch nicht, solange die Lager hauptsächlich in  Koks
mengen bestehen, die auch jetzt noch nicht abgesetzt wer
den können. Zum Teil sei das darauf zurückzuführen, 
daß Belgien und Frankreich ihre Koksanforderungen auf 
Reparationskonto stark eingeschränkt haben. Bei einer 
längeren Dauer des englischen Streiks dürfte sich auch die 
Absatzlage fü r Koks entscheidend ändern.

in  M ill. RM. B ilanz per 
31. 12. 25.

Bilanz
per

31.12 24.

in  M ill. RM. B ilanz per 
31. 12. 25.

B ilanz
per

31.12.24.

A ktiva

Schacht- u. Grubenbaue 6,12
G ru n d s tü c k e ..................12,49
I m m o b i l ie n ..................23,82
M o b i l ie n ...................... 12,88
Ver. Deutschland,Berecht-

s a m e .............................JU8
Reichskanzler do. . . . 0,13
M a te ria lie n ......................2,54
E rz e u g n is s e .................. 0.63
Kasse .................................0,077
Wechsel ..................... 140
B a n k g u th a b e n ...............0,27
Verschiedene Schuldner 12,75 
B e te i l ig u n g e n ...............1,12

5,34 
5,98 

12,43 
24,18 

. 15,05

0,18
0,13
2,86
2,31
0,082

2,04
8,59
1,12

Passiva
A k t ie n k a p ita l...............56,00
R e se rve fo n d s ...............10,29
A n le iheaufw ertung . . 1,33 
Hypothekenaufw ertung 1,43 
Versch. G läubiger . . . 9,21 
Rückständige Löhne . 1,19 
Gewinne .......................... °>226

56,00
10,29
1,43

10,22
1,66
0,655

Berlin-Karlsruher Industrie-W erke
Das Rationalisierungsprogramm eines Aktionärs

Endlich einmal eine interessante und aufschlußreiche 
Generalversammlung und eine Verwaltung, die sich zu 
berechtigten Anfragen nicht nur w iderw illig  und be
leidigt äußert, und endlich ein paar Aktionäre, die w irk 
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liches Interesse an ihrem Unternehmen bekunden. An 
der mangelhaften Berichterstattung im Geschäftsbericht 
(die von Aktionärseite fü r den beträchtlichen Kurseinbruch 
im Frühjahr in  der Hauptsache verantwortlich gemacht 
wurde) und an Unstimmigkeiten in  der Bilanz hatten w ir 
in unserer letzten Nummer scharfe K r it ik  geübt. Bis auf 
einen Punkt brachte nun die Generalversammlung hin
reichenden Aufschluß über die von uns bemängelten Vor
gänge.

Über die Zusammensetzung des Beteiligungskontos 
erfuhr man, daß die Dürener Metallaktien m it etwa 70 % 
zu Buch stehen und m it 1,3 M ill. RM. bewertet sind. Der 
Rest von 6 M ill. entfä llt im  wesentlichen auf Mauser
und Rottweil-Aktien. Nicht aufgeklärt wurde indessen 
die Differenz von 890 000 RM., um die die Anlagewerte 
zu niedrig bewertet worden sind. A u f die zerstörten Ma
schinen, fü r die insgesamt 1,323 M ill. RM. vom Maschinen
konto abgebucht worden sind, während die Zugänge 
427 000 RM. und die Abschreibungen 384 000 RM. be
trugen, ist vom Reich eine nicht unbedeutende, wenn 
auch nicht den Schaden voll ersetzende Entschädigung 
gezahlt worden, die zur Abdeckung von Verpflichtungen 
verwendet worden ist. A u f Debitoren wurden, wie m it
geteilt, bedeutende Beträge, die als notleidend anzusehen 
waren, abgeschrieben. Diese Verluste, die in den ausge
wiesenen Abschreibungen (649 145 RM.) nicht enthalten 
sind, belaufen sich auf etwa 400 000 RM. Die Kreditoren 
andererseits schließen Bankschulden in Höhe von 
3 M ill. RM. ein, ein Betrag, der im  Verhältnis zu den 
Außenständen und zum Aktienkapital als recht gering 
bezeichnet werden darf und sich inzwischen weiter um 
20 bis 25 % verringert haben soll.

Von Interesse war sodann die lebhafte Diskussion, 
die sich an bestimmte Rationalisierungsvorschläge eines 
Aktionärs anschloß, der, ausgehend von der seit drei 
Jahren bestehenden Dividendenlosigkeit, eine erhebliche 
Reduktion überflüssiger Anlagemerte forderte, um für- 
größeren Umsatz und vermehrte Gewinnmöglichkeiten 
Betriebsmittel freizubekommen. Da sei einmal der be
deutende Komplex der ehemaligen Waffenmerke Ober
spree, der zur Zeit an Knorr-Breinse vermietet sei. Es 
sei unverständlich, warum man diese Objekte nicht schon 
längst an die unter außerordentlichem Raummangel 
leidende Mieterin verkauft habe. Auch sei nicht einzusehen, 
warum die Gesellschaft noch einen ausgedehnten Guts
betrieb bei Königswusterhausen und einen Schießplatz 
unterhalte. Möglich sei ferner eine Konzentration der 
Beteiligungen, Vor allem seien die Mausermerke, deren 
Aktien m it nur 60 %' bewertet werden können, zu 
liquidieren und m it der Gesellschaft zu verschmelzen. 
Die entlegenen Verkaufsräume in  der Bismarckstraße 
könnten sehr wohl nach dem wertvollen Grundstück in 
der Käiserin-Augusta-Allee verlegt und das erstgenannte 
Objekt veräußert werden. Ein Grundbesitz von 7 M ill. qm, 
davon 600 000 qm bebaut, sei, auch wenn man eine kün f
tige Ausdehnung der Fabrikation ins Auge fasse, unver
hältnismäßig hoch. Alles in allem könnten durch die 
Abstoßung der überflüssigen Objekte erhebliche M ittel 
fü r produktive Zwecke freigemacht werden, auch wenn die 
Verwaltung, wie sie erklärt, sie jetzt nicht benötigt.

Die Verwaltung wies in ihrer Erwiderung auf die 
besonders schwierigen Umstände hin, unter denen allge
mein die frühere Rüstungsindustrie den Umstellungsprozeß 
vornehmen müsse. Ganz besonders sei aber die Gesell
schaft von diesen Schwierigkeiten betroffen, da von ihrem 
früheren Umsatz 85 % auf den Export entfallen sei, der 
sich nur langsam wieder aufbauen lasse. Im  übrigen gab 
sie aber zu, daß einige der gemachten Anregungen der 
näheren Beachtung wert seien und stellte dahingehende 
Beratungen in Aussicht. Das Fabrikgut habe auch nach 
dem Krieg der Arbeiterverpflegung gedient und der 
Schießplatz sei erforderlich, nicht nur zur Ausprobierung 
der Jagdwaffen, sondern auch fü r Schieß versuche im 
Auftrag der Reichsmehr.

Habermann & Guckes-Liebold A .-G .
Angespannte Finanzlage — Die Verwertung der 

Vorratsaktien
Der von der Generalversammlung genehmigte Ab

schluß dieser dem Miag-Konzern nahestehenden 
Gesellschaft ist recht wenig befriedigend. Ohne den Vor
trag und den zum letztjährigen Gewinn zugeschlagenen 
Gewinnrest aus 1924 hätte der Reingewinn nur die Summe 
von 160 000 RM. erreicht gegen 230 000 RM. i. V. Zu diesem 
Reingewinn tr i t t  also noch der Vortrag in Höhe von 
9942 RM., sowie ein Betrag von 39 047 RM., der aus der 
im letzten Jahr aus dem Reingewinn gebildeten Umzugs- 
reseroe (für die Uebersiedlung von K iel nach Berlin) übrig 
geblieben ist, so daß zur Verfügung der Generalversamm
lung insgesamt 208 460 RM. blieben. Bekanntlich hatte 
die Verwaltung zunächst eine achtprozentige Aus
schüttung auch im  Vorjahr vorgeschlagen, m it Rück
sicht auf den vorliegenden Auftragsbestand, der 
große Teile des Betriebskapitals binde, aber an 
Stelle der Dividende die Bildung der genannten 
Reserve durchgesetzt. Da fü r diesen Zweck 220 000 RM. 
bereitgestellt wurden, hat also der Umzug der Verwaltung 
nicht weniger als 181 000 RM. gekostet, ein Betrag, der 
uns sehr reichlich bemessen scheint. In  ihrem Geschäfts
bericht bemerkt nun die Verwaltung, daß zu Beginn des 
laufenden Geschäftsjahrs ein noch größerer Auftrags
bestand Vorgelegen habe, so daß also, zumal der finanzielle 
Status des Unternehmens eher noch angespannter ist als 
vor einem Jahr, die gleichen Grundsätze fü r die Gewinn
verteilung hätten maßgebend sein müssen.

Der Gewinn aus Bauausführungen, Lieferungen und 
sonstigen Einnahmen beläuft sich auf 1,53 M ill. RM. (1,44). 
Die Handlungsunkosten sind um 80 000 RM. auf 0,98 M ill. 
gestiegen, fü r Abschreibungen wurden 0,35 M ill. (0,31) auf- 
gewendet.

Die wichtigste Veränderung in der Bilanz ist auf dem 
Konto „Wertpapiere und Beteiligungen“  festzustellen, das 
von 242 000 RM. auf 81 000 RM. zurückgegangen ist. Die 
Verwaltung hat nämlich ihren gesamten nom. 200 000 RM. 
betragenden Besitz an eigenen Aktien verkauft, ohne daß 
sie über den dabei erzielten Kurs im Geschäftsbericht be
richtet. Da indessen der Reservefonds keine Erhöhung 
erfahren hat, andererseits auf den Rest des Kontoinhalts 
48 594 RM. abgeschrieben worden sind, muß der Ver- 
mertungskurs etwa bei 55—56 % liegen. Der augenblick
liche Tageskurs dagegen steht bei etwa 80%.

Das Bilanzbild w ird  im übrigen noch dadurch unklarer, 
daß die Verwaltung den Wert der halbfertigen Arbeiten 
ausweist, nachdem die erhaltenen Abschlagszahlungen 
schon in  Abzug gebracht worden sind. Sie erreicht da
durch, daß die w irklichen Verpflichtungen ebensowenig 
erkennbar sind als die tatsächliche Höhe der Forderungen. 
Die Kreditoren sind von 0,52 M ill. auf 0,77 M ill. gestiegen. 
Die Betriebsmittel dagegen haben sich um eine halbe 
M illion auf 1,7 M ill. RM. erhöht, sind aber überwiegend 
in Materialien und halbfertigen Arbeiten festgelegt. Ferner 
verdient Beachtung, daß die Gesellschaft einen großen 
Teil ihres Finanzbedarfs durch Bankgelder und Akzepte 
gedeckt hat. Man hätte es daher sehr wohl verstehen 
und rechtfertigen können, wenn die Verwaltung auf die 
Dividendenausschüttung verzichtet und den Gewinn in 
voller Höhe zur Stärkung der flüssigen Betriebsmittel 
reserviert hätte.

in  M ill. RM.
Bilanz

per
31.12.25

Bilanz
per

31.12.24
in  M ill. RM.

Bilanz
per

31.12.25

B ilanz
per

31.12.24

A k tiv a
Grundstücke, Gebäude 0,41 0,47

Passiva
A ktie n ka p ita l.................. 2,40 2,40

Geräte, Maschinen . . . 
F u h rp a rk .........................

1,52 1,67 Reservefonds.................. 0,24 0,24
0,015 1 RM H ypothekenaufw ertung

Akzepte.............................
K re d ito re n ......................

0,026 0,003
Kasse................................ 0.013 0,022 0,21 _
W ertpapiere,Beteiligung. 
M ate ria lien u. Bauhölzer

0,08 0,24 0,42 0,52
0,16 0,25 B a n ksch u ld e n ............... 0,14 _

Bestand an Stein- 
m ate ria l in  Loop . . 

H a lbfertige Arbeiten, ab- 
zügl.Abschlagszahlung,

D e b ito r e n .................. ...
Bankguthaben . . = . .

0,013

0,83
0,58
0,011

0,003

0,26
0,47

G ew inn ............................. 0,21 0,23
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3>fe Wfctftffaft
rumtmifrtye HJäfytungäpto&lem
Noch kein Stabilisierungsplan

Man hat in der ausländischen Presse wiederholt der 
Meinung Ausdruck gegeben, daß das offenbar bestehende 
Mißtrauen in  das weitere Schicksal der rumänischen Wäh
rung seinen Grund habe in den politischen Vorgängen der 
letzten Monate, die der nationalistisch-militärischen Rich
tung des Generals Aoerescu zum Sieg verholten haben. 
Diese Meinung hat nur insofern eine beschränkte Richtig
keit, als die Baissespekulation, die bald nach dem Regie
rungswechsel und gerade in  den kritischen Wochen vor 
Beginn der neuen Ernte ihre Tätigkeit verdoppelte, wenig 
Widerstand von Bukarester amtlicher Seite gefunden hat. 
Sobald aber der Leukurs am 5. Mai seinen tiefsten Stand 
bei einem Panikkurs von 1560 Lei fü r ein englisches Pfund 
erreicht hatte, setzten sehr energische Gegenmaßnahmen 
unter Führung der rumänischen Nationalbank ein, die 
innerhalb von nur drei Tagen eine Kurserholung von mehr 
als 25% zur Folge hatten. Heute bewegt sich der Kurs 
wieder m it geringeren Schwankungen zwischen 1000 und 
1100 Lei fü r das Pfund und scheint sich vorläufig auf 
dieser Höhe zu halten. (Parität: 25,225 Lei fü r 1 engl. Pfd.)

Forscht man nach den eigentlichen Ursachen der neuen 
Bewegung, so stößt man zunächst auf die unstetige Han
delspolitik, die Rumänien seit Kriegsende betreibt. Noch 
immer hat Rumänien es nicht fü r nötig gehalten, durch 
Abschluß von Verträgen seine Handelsbeziehungen zu den 
wichtigsten Abnehmerländern zu stabilisieren. Es ist 
daher stets den vielfachen zoll- und handelspolitischen 
Änderungen, die im Ausland vor sich gehen, ausgesetzt, 
ohne sich wirksam dagegen schützen zu können. Dieser 
verhängnisvollen Passivität entspricht eine m it Über
raschungen arbeitende eigene Zollpolitik, die erst zu 
Anfang A p ril wieder zu einer Neugestaltung des Einfuhr
zolltarifs  geführt hat, die w ir ohne Übertreibung als 
die unmittelbare Ursache des letzten Kurssturzes betrach
ten dürfen. Die dekretierten Zollerhöhungen, vor allem 
auf metallurgische Erzeugnisse und Textilwaren, hatten 
zumeist phantastisches Ausmaß, so daß es nicht weiter 
verwunderlich ist, daß die Importeure die ihnen belassene 
kurze Gnadenfrist zu umfassenden Kaufordres im Ausland 
ausnUtzten. Die dadurch urplötzlich entstehende ver
mehrte Devisennachfrage hatte schließlich die sensationelle 
Leuentwertung an den ausländischen Börsen zur Folge.

Lediglich der ungeschickten Handelspolitik der Regie
rungen ist es auch zuzuschreiben, wenn das Jahr 1925 
m it einem Einfuhrüberschuß von 1200 M illionen Lei ab
schloß. Dieses relativ sehr hohe laufende D efiz it ist auch 
ohne Zweifel die Hauptursache der chronischen Schwäche 
der Währung, während von der staatsfinanziellen Seite 
her kaum größere Gefahren drohen. Seit langem ist durch 
ein Abkommen der Nationalbank m it der Regierung die 
zulässige Höchstgrenze fü r  den Notenumlauf auf 21 M il
liarden Lei bemessen. Der tatsächliche Umlauf hat diese 
Grenze trotz der inneren Aushöhlung des Leuwerts nie
mals erreicht und hält sich z. Z. auf 20,7 M illiarden. Gedeckt 
ist dieser Umlauf durch 250 Millionen Lei in  Gold, wäh
rend eine Goldreserve von etwa 300 M ill. Goldlei als 
Währungsfonds bei der Bank von England ruht. Warum 
angesichts dieser Goldreserve, die zur Einlösung des ge
samten Umlaufs auf der heutigen Kursbasis hinreichen 
würde, nicht endlich eine energische Währungsreform vor
genommen w ird, ist nicht recht verständlich. Seit Jahren 
schon nimmt ferner die Notenbank keinen Notendruck 
fü r Kreditgewährung an den Staat mehr vor. M it einer 
unveränderten Schuld der Regierung bei der Bank in Höhe 
von 10 M illiarden Lei und einem gleich hohen Bestand dis
kontierter Handelswechsel erscheint das Institu t nicht in 
einer Weise beansprucht, die seine Funktionen als Wäh- 
rungsbank beeinträchtigen könnte.

Leider hat sich die Regierung noch nicht entschließen 
können, einen bestimmten Plan wenigstens fü r die Stabili
sierung des Wechselkurses zu akzeptieren. Sie scheint 
erst das Ergebnis der gegenwärtig in New York, London 
und Rom geführten Anleiheverhandlungen abwarten zu 
wollen, bevor sie sich entscheidet, ob der Kurs noch weiter 
m it allen M itteln erhöht oder aber, m it der Aussicht auf 
die spätere Schaffung einer neuen Einheit, auf dem 
augenblicklichen Kursstand stabilisiert werden soll.

Die Maßnahmen der Nationalbank und der Regierung 
haben also zunächst den Sturz des Leu aufhalten können. 
Sie bestanden in folgendem: Die Nationalbank bot in den 
kritischen ersten Maitagen aus ihren Beständen reichlich 
Auslandsmechsel zu niedrigen Sätzen an, ohne in  der Folge 
Käufer finden zu können und hob die lästigen Zwangs
kurse fü r Devisen auf. Der gesamte Devisenverkehr 
wurde bei einer Devisenzentrale zentralisiert und über
wucht, wobei nur die dringendsten Zahlungen nach dem 
Ausland zu gelassen wurden. Gleichzeitig wurden die 
hohen Ausfuhrzölle stark ermäßigt, was im H inblick auf 
die günstigeren Ernteaussichten den Hoffnungen auf eine 
erhebliche Exportsteigerung im Sommer und Herbst Recht 
geben könnte. Andrerseits soll auch die E infuhr durch 
Erweiterung der Liste der einfuhrverbotenen Luxusrvaren 
und durch höhere Einfuhrzölle noch mehr als bisher ge
drosselt werden.

Rußland«? Oetfcfjultiung uttfl &ceÖÜiüurÖ!gfeit
Da sich in  den langen Verhandlungen, die zum deutsch

russischen Vertragswerk vom 25. Oktober 1925 führten, 
keine festen Abmachungen fü r die Erweiterung der deut
schen Ausfuhr nach Rußland erzielen ließen, glaubte die 
Reichsregierung durch die Gewährung einer Ausfall- 
garantie fü r deutsche Lieferungen nach Rußland im Ge
samtbeträge von 300 M ill. M. den deutschen Ostexport 
beleben und damit gleichzeitig die Arbeitslosigkeit in 
Deutschland einschränken zu können. Wenn auch die 
W irkung des Regierungsplanes dadurch von vornherein 
sehr beeinträchtigt wurde, daß die Kreditgarantie nur fü r 
sogenannte „Installationen“ in  Rußland gewährt werden 
soll und daß die Aufbringung der M itte l fü r den Kredit 
den Firmen und den Banken überlassen wurde, so hätte 
immerhin aus diesem Plan der Regierung ein greifbares 
Ergebnis herauskommen können, wenn nicht unglücklicher
weise in demselben Augenblick, in dem das Reich und die 
Länder die Garantie bewilligten, Nachrichten über eine 
katastrophale Zuspitzung der Wirtschaftslage in  Rußland 
aufgetaucht wären. Man sprach geradezu, gestützt auf 
amtliche russische Auslassungen, von einer Wirtschafts
panik in  Sowjetrußland und sah bereits die Tscherwonez- 
währung in  eine unaufhaltsame In fla tion  versinken. Tat
sächlich wurden fü r 10 Goldrubel im  nichtamtlichen Ver
kehr 17—19 Tscherwonezrubel bezahlt, so daß m it einer 
gewissen Berechtigung von einer In fla tion  gesprochen 
werden konnte. Es ist hier nicht der Ort, zu erörtern 
inwieweit die Nachrichten übertrieben waren. Inzwischen 
ist es der Sowjetregierung gelungen, durch energische 
Maßnahmen die Spekulation zu unterdrücken, so daß 
zwischen dem offiziellen und inoffiziellen Kurs des 
Tscherwonez kein wesentlicher Unterschied mehr besteht- 
Trotzdem haben die Krisenberichte die geplante Aktion der 
Regierung gehemmt. Die Verhandlungen m it den deut
schen Großbanken sind nach wie vor in  der Schwebe und 
auch die Verhandlungen der einzelnen Lieferfirmen m it 
den Banken kommen nicht voran. Bei allen diesen 
Verhandlungen w ird  immer wieder die Frage aufgeworfen, 
wie groß denn eigentlich die Verschuldung Somjetrußlands 
an das Ausland sei. Wenn die Sowjetregierung dem Aus
land gegenüber infolge des Außenhandelsmonopols wie 
eine Import- und Exportfirm a auftrete und diese Firma
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Kredite fü r mehrere Jahre beanspruche, so müsse man 
doch wenigstens wissen, wie stark diese Firma bereits be
lastet ist. Es sei deshalb hier kurz darauf eingegangen, 
welcher Zusammenhang zwischen der Verschuldung 
Sowjetrußlands und seiner Kreditwürdigkeit besteht .

Nach den vom Reichswirtschaftsministerium bekannt
gegebenen Bedingungen fü r die Reichsgarantie w ird  die 
Garantie nur übernommen, wenn über die Kaufpreis
forderung Wechsel ausgestellt sind, lautend auf Berlin, 
London und New York in  Reichsmark, englischen Pfunden 
oder amerikanischen Dollars, die das Akzept des russischen 
Bestellers oder, falls der Besteller nicht die Handelsvertre
tung der U.d.S.S.R. in Deutschland ist, außer dem Akzept 
des russischen Bestellers auch die Unterschrift der russi
schen Staatsbank in  Moskau oder der Handelsvertretung 
der U.d.S.S.R. in Deutschland tragen. Haftbar fü r die 
Einlösung der Wechsel ist also in jedem Falle die Handels
vertretung der U.d.S.S.R. oder die russische Staatsbank. 
Da aber nach dem deutsch-russischen Wirtschaftsvertrag 
fü r alle Rechtshandlungen der Handelsvertretung der 
russische Staat als solcher haftet, und da der russiche Staat 
ebenso fü r die russische Staatsbank haftet, bleibt letzten 
Endes dem deutschen Gläubiger die Union der Sowjet
republiken verhaftet. Die Frage nach der Zweckmäßigkeit 
der Kreditgewährung läu ft also auf die Frage hinaus, ob 
man dem russischen Staat, also der U.d.S.S.R., heute 
Kredite auf 2—4 Jahre einräumen kann.

Um dies festzustellen, muß man weiter fragen, welche 
Schulden die U.d.S.S.R. heute im Ausland hat. Daß 
Sowjetrußland bisher noch keine Ausländsanleihe erhalten 
hat, ist bekannt. Die einzigen Kredite, die Rußland bisher 
vom Ausland hereinbekommen hat, bestehen in  den 
Warenkrediten, die Rußland sich bei seinen Einkaufs
operationen im Ausland verschafft. Diese Kredite, das ist 
zu beachten, bestehen in Mark-, Pfund- oder Dollar
krediten, nicht in Tscherwonezkrediten. Aus diesem 
Grunde ist die Entwicklung des Tschermonezkurses fü r die 
Gläubiger Sowjetrußlands nicht von maßgebender Bedeu
tung. Der ausländische Gläubiger muß nur wissen, ob 
Rußland jederzeit in  der Lage ist, die notwendigen Valu
ten fü r  die Abdeckung seiner Schulden aufzubringen. 
Diese Valuten erhält Rußland aus seinem Export; seine 
Zahlungsfähigkeit ist also davon abhängig, inwieweit rus
sische Exporterzeugnisse auf dem Weltmarkt untergebracht 
und auf diese Weise der Rußland zur Verfügung stehende 
Reichtum an Exporterzeugnissen in  Valuta flüssig gemacht 
werden kann. Ist nun die heutige Verschuldung Rußlands 
so groß, daß diese Möglichkeit der Valutenzahlung aus 
den Exporteinnahmen gefährdet ist oder nicht?

Die Warenkredite, die Rußland erhalten hat, können 
selbstverständlich nicht größer sein wie die ganze Waren
einfuhr, sind aber erheblich kleiner, da bekanntlich nur 
ein Teil der Lieferungen auf Kredit erfolgt. Die E infuhr 
Rußlands im W irtschaftsjahr 1923/24 und der vorher
gehenden Zeit kann man bei dieser Betrachtung aus
schalten, da die E infuhr dieser Periode 1917—24 restlos 
bezahlt sein dürfte. Es bleibt also die Zeit seit dem 
L Oktober 1924 zu berücksichtigen.

Die gesamte E infuhr Rußlands im Wirtschaftsjahr 
1924/25 machte 719 M ill. Rbl. aus. Da Rußland Waren
kredite in  der Hauptsache nur bei dem Einkauf von 
Fertigfabrikaten erhält, in  denen eine große Konkurrenz 
auf dem Weltmarkt besteht, also hauptsächlich beim 
Einkauf von Maschinen, technischen Materialien und 
Textilwaren, kann man annehmen, daß die Rohstoff
einkäufe und Einkäufe von Halbfabrikaten im wesent
lichen bezahlt sind. Selbst wenn Rußland hier Kredite 
bekommen hat, so dürften diese nicht über 12 Monate 
hinausgehen. Belastet m it Krediten dürfte im  wesentlichen 
die Fertigfabrikateinfuhr sein, deren Wert sich auf etwa 
230 M ill. Rbl. belief. Wenn man ferner berücksichtigt, daß 
sich die Einkäufe auf das ganze Jahr verteilen und daß 
hei jedem Einkauf normalerweise die Abzahlung nach 
drei, sechs, neun oder zwölf Monaten beginnt, kann heute,

18 Monate nach Beginn des Wirtschaftsjahres 1924/25, nur 
noch ein verhältnismäßig geringer Teil der Fertigfabrikat
einfuhr dieses Jahres unbezahlt sein. Dieselbe Betrach
tung muß man fü r die Einkäufe des ersten Halbjahres des 
laufenden Wirtschaftsjahres, also fü r die Zeit vom 1. Ok
tober 1925 bis 1. A p ril 1926, die sich auf 376,8 M ill. Rbl. 
insgesamt und auf etwa 120 M ill. Rbl. (die genaue Z iffe r 
liegt z. Z. noch nicht vor) Fertigfabrikateinfuhr beziffern, 
anstellen. Bei den Fertigfabrikateinkäufen dieser Zeit ist 
lerner zu beachten, daß mehr wie die Hälfte der Fertig- 
fabnkateinfuhr auf Grund des deutschen 100-Mill.-Kredits 
erfolgte, der bekanntlich im Januar und Februar ordnungs
gemäß zurückgezahlt wurde. Sich bei diesen Überlegungen 
an. Z.alden zu klammern, wäre verfehlt. Wenn man 
schätzungsweise eine Zahl nennen soll, so dürfte eine Ge
samtschuld von 40 M ill. Rbl. aus dem letzten Wirtschafts- 
a' r r f r u  etwa 40 M ill. Rbl. aus dem letzten Halbjahr 
oei W irklichkeit nahekonunen. Diese Vermutung, die sich 
aus der Betrachtung der E infuhr ergibt, w ird  gestützt 
durch eine Mitteilung, die der Leiter des volkswirtschaft
lichen Departements der Handelsvertretung der U.d.S.S.R., 
Prof. Varga, machte, der im  allerhöchsten Falle die ge
samte Auslandsschuld auf etwa 150 M ill. RM. schätzte 
wovon etwa 60—75 M ill. RM. auf Schulden in Deutschland 
entfallen. Diese Summen geben keinen Anlaß zu der Be
fürchtung, daß Rußland diese Schulden nicht abdecken 
könnte. Die Ausfuhr Rußlands ist von 210 M ill. Rbl. im 
Jahre 1922/23 auf 567 M ill. Rbl. im  Jahre 1924/25 gewach
sen, wobei es bemerkenswert ist, daß es der russischen 
Regierung gelungen ist, in den Jahren, wo ein Export
artikel wie z. B. Getreide versagte, den Export anderer 
A rtike l derartig zu forcieren, daß nicht nur der Ausfall 
wettgemacht, sondern darüber hinaus noch eine Export
steigerung herbeigeführt werden konnte.

Aus diesen Überlegungen ergibt sich, daß die Frage 
der Kreditgewährung an Rußland z. Z. nicht davon ab
hängig gemacht werden kann, ob man Vertrauen in die 
Zahlungsfähigkeit Rußlands setzen kann, sondern davon, 
ob man der weiteren friedlichen Entwicklung der W irt
schaftsbeziehungen Rußlands zum Ausland und überhaupt 
der allgemeinen Entwicklung der europäischen W irt
schaftsverhältnisse auf 2—4 Jahre vertraut. Die Kredite 
an Rußland sind weniger m it einem wirtschaftlichen, als 
m it einem politischen Risiko behaftet. Die deutsche 
Regierung hat durch die Übernahme der Ausfallgarantie 
bewiesen, daß sie glaubt, dieses politische Risiko eingehen 
zu können . j ) r  / /  p/

Ctycontf
Dividendenloser Abschluß bei Orenstein &_Koppel
Das Fehlen der Lokomotioaufträge und die geringe 

Ausdehnung des Exportgeschäfts haben den Reingewinn 
noch weiter reduziert. Er stellt sich auf nur 41 556 RM., 
um den der Vortrag aus dem Vorjahr auf 763 032 RM. er
höht wird. Die Bilanz ist gegen das Vorjahr nur wenig 
verändert. Kreditoren betragen 6,61 M ill. (6,92), Debitoren
7,02 M ill. (6,49), Forderungen an Tochtergesellschaften 
5,79 M ill. (6,81). Die Warenbestände stiegen von 8,29 M il
lionen RM. auf 9,57 M ill.

Das neue Handelsabkommen mit Portugal
Das am 20. März 1926 Unterzeichnete Handelsabkom

men zwischen Deutschland und Portugal übernimmt im 
wesentlichen die beiderseitigen Zugeständnisse, die schon 
im bisherigen Abkommen (vom 28. A p ril 1923) vereinbart 
worden waren. Das Abkommen g ilt fü r ein Jahr und 
kann alsdann auf je weitere sechs Monate verlängert 
werden. Es gewährt Deutschland die Sätze des Minimal
tarifs und darüber hinaus die Vorteile der portugiesischen 
Abkommen m it Norwegen und Holland, also nicht die un
eingeschränkte Meistbegünstigung, die w ir selbst Portugal



708 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 22

gewähren. Für Ananas, Ölsardinen, Thunfischkonserven 
und Korkerzeugnisse treten gebundene Reduktionen des 
deutschen Einfuhrzolls in  Kraft.

Der Stand des Kahlbaumkonfiikts
Die Auseinandersetzungen zwischen den beiden Inter

essentengruppen haben sich nach Abfassung des zweiten 
Rosendorffschen Gutachtens soweit zugespilzt, daß, falls 
eine Einigung über eine Fusion von Kahlbaum m it Schult
heiß-Patzenhofer nicht gelingen sollte, nur der Weg einer 
gerichtlichen Klage auf Lösung der Interessengemeinschaft 
m it Kahlbaum bleibt. Im Augenblick läßt sich noch nicht 
übersehen, ob die Fusion, fü r deren Durchführung ver
schiedene Vorschläge vorliegen, gelingen wird. Eine 
Fusion aber würde die einzige Möglichkeit zur endgültigen 
Neuregelung der Gewinne erteilungsfrage bieten.

Abschlüsse
llseder Hütte. Die Debitoren und Kreditoren sind 

gegen das Vorjahr gestiegen: Die Forderungen um 
3,6 M ilk RM. auf 20,8 M ilk RM., die Schulden um 3,7 M ill. 
RM. auf 31,5 M ilk RM. Die Bestände sanken dagegen von 
19,7 auf 13,8 M ilk RM. — Der Rohgewinn bleibt m it 
7,4 M ilk RM. um ein geringes gegen das Vorjahr zurück; aus 
dem Reingewinn in  Höhe von 3,9 M ill. RM. soll nach Ab
schreibung von 3,3 M ilk RM. (gegen 2,4 M ilk i. V.) wiede
rum eine Dividende von 6 % verteilt werden. — Von der 
Amerikaanleihe in Höhe von 10 M ilk Dollar, die bei der 
National C ity  Company in  New Vork aufgenommen 
wurde, wurden bisher 7,5 M ilk Dollar ausgegeben. — Die 
Bergmann A.-G. weist gegen 1924 einen um mehr als 50 %

höheren Umsatz auf, der in der Zunahme der Kreditoren 
und Debitoren zum Ausdruck kommt. Das Akzeptkonto 
erhöhte sich von 2,2 M ilk RM. auf 3,8 M ilk RM., das 
Konto Lieferanten von 2,7 M ilk RM. auf 4,1 M ilk RM. 
Ebenso stieg der Bestand an Wechseln von 72 000 RM. auf 
fast 400 000 RM. und die Buchforderungen von 13,4 M ilk 
RM. auf 19,4 M ilk RM. Die Bestände haben sich nur 
schwach erhöht (22,6 M ilk RM.). Steuern, soziale Abgaben 
und Handlungsunkosten sind nicht unwesentlich gestiegen, 
so daß der Reingewinn von 2,6 M ilk RM. nicht erheblich 
über dem Vorjahr liegt. Immerhin konnte die Dividende 
von 5 %' auf 6 % erhöht werden. — Gehr. Goedhart A.-G. 
Die Gesellschaft tilgte im Berichtsjahr den Verlustvortrag 
von 120 704 RM. bis auf einen kleinen Rest aus dem Rein
gewinn. Trotzdem war die Geschäftslage äußerst schlecht. 
Die Belegschaft der W erft mußte bedeutend verringert 
werden und die Torfgüter erforderten weitere Zuschüsse. 
Der Aufwand in Höhe von 1 M ilk RM, fü r  die Vermeh
rung des Baggergeräts auf dem Travewerk konnte durch 
langfristige Kredite von befreundeter Seite gedeckt werden. 
Die Gläubiger erhöhten sich von 0,42 auf 1,76 RM. und 
die Debitoren erfuhren eine starke Zunahme von 65 000 
auf 470 000 RM.

Allgemeine Deutsche Eisenbahn-A.-G.
Die Allgemeine Deutsche Eisenbahn A.-G. weist im  Ge

schäftsbericht fü r 1925 einen Überschuß von 1,08 M ilk RM. 
aus. Sie schlägt daraus eine Dividende von 4% % (0) vor. 
Der Geschäftsgang l i t t  unter dem zunehmenden Auto- 
mettberoerb bei der Güterbeförderung.
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A k tiv a  ( in  1000 RM)
Kasse, Sorten, K u p o n s .............................
Guthaben bet Noten- und  Abrechnungs-

banken ......................................................
W echsel und unverzinsliche Schatzan

weisungen ............... .............................
Nostro-G uthaben bei Banken und B ank

firm e n  .........................................................
Reports und  L o m b a rd s .............................
Vorschüsse au f W aren un d  W arenver

schiffungen ...............................................
a) gedeckt du rch  W aren oder Lager

scheine ..................................................
b) gedeckt du rch  andere Sicherheiten

Eigene W e rtp a p ie re ....................................
a) An le ihen u. verzinsliche Schatzan

weisungen ...........................................
b) sonstige^bei d e r Reichsbank be le ih

bare W e r tp a p e r e .............................
c) sonstige börsengängige W ertpapiere
d) sonstige W ertpap iere .........................

K onsortia lbe te iligungen .............................
Dauernde Beteiligungen bei anderen

Banken ................................................... ,
Debitoren in  laufender Rechnung . . .

a) g e d e c k te ...............................................
b) u n g e d e ck te ...........................................

Bankgebäude ...............................................
Sonslig'e Im m o b i l ie n .................................
Sonstige A k t i v a ...........................................
Ava l- und  Bürgschafts-Debitoren . * .

Passiva ( in  1000 RM.)
A k t ie n - K a p i ta l .......................................  ,
Reserven.........................................................
K re d ito re n ..................................................... j

a) N o s tro -V e rp fiic h tu n g e n ..................
b ) seitens der Kundschaft bei D ritten

benutzte K r e d ite .................................
c) Guthaben deutscher Banken und

B a n k firm e n ............................................
d ) D e pos itene in lagen .............................

1) in ne rha lb  7 Tagen fä llig  . . .
2) bis zu 3 M onaten fä llig . . . .
3) nach 3 M onaten fä llig  . . . .

e) Sonstige K r e d i to r e n .........................
1) in ne rha lb  7 Tagen fä llig  . . .
2) bis zu 3 M onaten fä llig . . . ,
3) nach 3 M onaten fä llig  . . . .

Akzepte und  S ch e cks ..................
a) A kze p te ............................................
b) noch n ich t eingelöste Schecks . .

sonstige Passiva...........................................
Ava l- und Bürgschafts-Verpflichtungen

104 573

55 541

1 741 230

754439 
284 399

236 352 
97 471 

124 327

11607

20 862 
70 533 
21325 
,92 510

191141
3 233 020 
2153 395 
1079 625 

249 546 
26 360 
44 533 

329 838

721171
245 922 

5 952 103 
19 483

307 204

867 412 
2 873 635 
1 395 813 
1383 656 

94166 
1 884 369 
1 073 666 

730142 
80561 

318 822 
304 985 
13837 

111387 
329 838

81 880

l 382 949

592 266 
230644

198 887 
83090 
82371

10 442

13 771
50 730 
7 428 

73 625

140 993 
2454 215 
1583043 

871172 
163 905 
15 567
14 678 

240 304

452020 
179 263 

4 731 774 
3151

255 922

733022 
2 281 296 
1 154 285 
1 092 243 

34 768 
1458383 

813 669 
593 349 
51365 

243 142 
229 848 
13 294 
49 650 

240 304

25 242

11093

367 618

158910
36993

88 656

43 659 
17 867 
19 769

5121

3922
8709
2017

17517

22729
717876

349007
46500
3500

11226
99172

150000
55000

1229897
1235

76742

134 447 
707587 
362 202 
336 900 

8485 
309 886 
251 492 
52542 
■5 852 
86564 
81159 
5 405 
6168 

99172

9175

5279

272090

126 762 
42 542

65 960

14 648 
12 328

212

2 220 
8044 
1852 

23 387

36 806 
470 205 
337175 
133 030 
41 690 
5 977

29 422

100 000 
47 250 

888 546

50155

239 123 
413 960 
244 840 
163809 

5311 
185 308 
116 922

12054 
63 298 
59261 
4 037 

13107 
29 422

325 280

145575 
46 339

133 492

49 754 
42 036 
17 070

1620

2544
11932

974
10030

23 586 
485 248 
297 736 
187 512 
30000 

1294

53 703

78 000 
25 000 

1095 055 
556

85 237

156840 
385 258 
170 811
209 959 

4 988
467 164 
236 236
210 123 
20 805 
40 534 
38 243
2 291 
4 477 

53 703

12342

10924

269 859

137 518 
36 217

77 734

56 450 
9 697 

22107

13964
1604

16155

20 997 
487535 
339 404 
148131 
25000

38654

60000 
40000 

960 824 
1162

35 567

156 607 
504 516 
210945 
283943 

9628 
262972 
138 445 
112323 
12204 
40105 
39 270 

835 
15459 
38654

8237 

4202 

171 246

50 803 
71246

36 266

14573 
3 317 

14183

752

1276
11194

961
8005

3649 
321 999 
246 226 
75773 
23517 
2637

24626

42000
22000

616450
193

19482

47607 
340617 
213062 
119215 

8340 
208551 
56295 

152005 
251 

24726 
23803 

923 
10814 
24 626

12637

750

29519

12203
9087

473
1769

349

280
22
44

54330 
45249 
9081 
8200 
2500 
3 452 
2220

22020
2263

103980
5

319

21814 
44 759 
22099 
22053 

607 
37 083 
22917 
13935 

231 
4 335 
4 285 

50 
3317 
2220

8155

11818

345 719 
68067

1692 
462 

39 290

13 758

14595 
7631 
3306 

IG 084

6522 
1 116 880 

944 778 
172 102 
15798 
4 26.0 

156948 
22 228

111990 
18 376 

1 962 373 
60935

4934

209 286 
1 457 110 

580282 
C80 392 
196 436 
230 108 
102122 
86 438 
41548 
13536 
13536

153969 
22 228

766

2 339

194478

70992
51014

1500

1500

7115

2054

1892
2104
1065

12890

466 773 
338032 
128741 

4 378 
850 

6 306 
2000

804662

67 306 
735 054 
304683 
281 561 
148810 

2302 
1083

1219

6666

5621

70371

51253
69

32266

9267

9 745 
7 787 
5467 
4683

11643 
176974 
116 796 
60178 
12140 
2183 

299039 
25096

51569 
14469 

275 027

24426
215811

106202
9613

34790
31188
3473

129
23074
23060

14
308159 
25096

6587

4931

160592

212 595 
53597

48451

8810

15882
650

23043 
371368 
355 775 
15593 
16 788 
4519 

713365 
24450

84624
18761

197585
4793

1277

192031 
990 942 
412198 
460743 
118001 

8542 
6471 
1668 

403 
503

503
327413
24450

208

420

58 897

45610
41041

2478

3325

794
52475
52399

76
3965

485
281 282 

915

20000
2259

319853
1351

99916 
218586 
37783 
96103 
84 700

150180
915
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Bedincc Uocfenfutfe öorn £4* 5t  fllai 192,6
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

24. 5. j ?5. 5. 26. 5. 27 .5 23. 5. 29. 5. 31.5.

Heimische Anleihen
Dt. Dollarschatzanw. . . . 
41/2 Dt. R.-Sch. 16 IV -V  . . 
41/2% tito. V I- IX  (Aß.) 
41/2% dto. vom  1. 4. '24
3-150/0 dto. K. 2 3 ..............
50/0 Dt. Reichsanleihe . . . 
40/0 dto.
.Hi/o0/0 dto.
3% dto.
6% Pr. Schatz fä ll. 1. 5. 25

dto. 
dto. 
dto. 
dto. 
dto.

4%  Bayer. Staatsanl. 
3V2o/0 dto. 
41/2°/o Hamb. St.-Anl.

H ibern ia  
auslosbare 
kons. Anl.

fr. Z. _ _ _ __ —

4V2 — 0,34 0,34 0,34 0,33 0,3425
4V? — ?,345 0,3375 0,33 9.33 0.335
41/2 — 0,34 0,34 — 0,3225 0,3325

8-15 _ 0,175 0,18 0,175 0,139 0.182
5 — 0,39 0,385 0,375 0,3725 0,380
4 _ 0,365 — — 0,345 —

31/2 _ 0,3625 0,355 0,35 0,345 0,35
3" _ 0,4475 0,445 0,42 0,42 0,425
5 -L_ 0,1575 0,1575 0,15 0,15 0.155

41/*> _ 0,445 0,455 0,445 0,445 0,445
4 “ _ 0,3375 0,335 0,83 0,33 0,32
4 _ 0.365 0,3625 0,3575 0 35 0,355

31/2 _ 0,3625 0,3675 0,36 0,355 0,3525
3 _ 0,3725 0,365 0,36 0,36 0.3925
4 _ 0,425 0,41 — 0,39 0,385

31/2 _ 0,40 0,40 0,38 0,395 0,38
— 0,061 0.0585 0,0595 0,058 0,058

5%  Mexikan. Anl. 1899
5%  dto. 1899 abg..............•
41/o%  Österr. St.-Schatz 14 
4i/2o/0 d to. am. Eb. Anl. • 
40/0 $to. Goldrente . . . 
4%  ös te rr. K ron.-R ente . 
40/0 dto. kv. Rente J/J . . 
40/0 dto. dto. M /N . . . .  
41/5% Österr. Silber-Rente 
4V&% dto. Papier-Rente * 
*o/0 Türkische Adm. Anl. 03 
40/0 dto. Bagd. Eb. Anl. I
40/0 dto. Anl. 2 ..............
40/0 dto. un if. Anl. 03, 06 
40/0 dto. An l. v. 05. . . 
40/rt dto. Anl. v. 08. . . 
40/0 dto. Zollob lig .. . . 
T ü rk . 400 fr. Lose. . . .  
41/2% Ung. St.-Rente 13. 
4V2°/o dto. 14. 
4% Ung. Goldrente . . . 
4% dto. Staatsr. 10 . . . 
4%  dto. K rone n re n te . . 
40/0 Lissab. St.-An. I, I I  . 
41/2% Mexik. Bew. Anl. . 
5%  Tehuantepec . . . .
Siidöstl. (Lom b.) 28/10 • . 
Anat. Eisenb. Serie 1 , .

dto. „ 2 . .
3%  Macedón. Gold . . .

E lektr. Hochbahn . . . .  
Schantung 1—60000 . . . 
Osterr.-Ung. Staatsb. . .
B a lt im o re -O h io ..............
Canada Ablief.-Scheine .

Bank elektr. W erte . . . 
Bank fü r  B rau-Industrie  
Barm er Bankvere in . . . 
Bayer. Hyp.-Bank . . . . 
Bayei\ Vereinsbank . . . 
B erliner Handels-Ges.. . 
Comm erz- u. P riva t-Ban 
Darmst. u. Nationalbank
Deutsche B a n k ...............
Disconto C om m .-A n t.. .
Dresdner B a n k ..............
Leipz. Cred.-Anst.............
ij i t te ld t .  C reditbank . .
Österr. C re d it ..................
Reichsbank . . . . . . .
W iener Bankvei'ein . . .

D t.-Austral. Dampfsch. . 
Hamb.-Am erika-Packetf. 
dto.-Südam. Dampfsch. . 
Hansa D am pfschiff . . . 
Kosmos D am pfschiff . .
N orddt. L l o y d ..............
R o la n d -L in ie ..................
S tettiner Dam pfer . . . 
Ver. E lbeschiffahrt . . .

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

A n g lo -G u a n o ..................
B yk Guldenwerke • • • • 
Chem. Fabr. y. H eyden. 
Fahlberg L is t . . . . • •  
«1. G. Farben industrie  . . 
Th. G oldschm idt . . • • 
Oberschi. Kokswerke . . 
Rhenania Chem. Fabr. . 
Rhein. Westf. Sprengstoff
J. D. R ie d e l......................
R ü tge rsw erke ..................
Scheidemandel . . . . •

Accum. F a b rik  .
Allg. E lektr. Ges. 
Bergmann Elektr.
Dt. Kabelwerke .
E lektr. Lief.-Ges.
Elektr. L ich t und K r a f t . 
Felten & G uilleaume . .

Ausländische Anleihen

Bank-Werte

Schiffahrts-Werte

5 _ _ 49,75 _ —

5 _ 47,00 46,25 46,25 47,50 48,50
5V2
4V2

_ • 17,25 17 25 17,12 — 17,20
— 2,50 2,62 — 2,25 2,25

4 __ 17,12 17,50 17,62 17,75 —
4 _ _ _ 1,25 — —
4 — 1,30 1,30 1,40 — —
4

4Vs — 1,80 1,80 — 2,10 2,00
4Vs — — — — 1.25

4 _ 10,00 9,70 ,70 9,62 —
4 _ 12,40 12,30 12,12 12,12 12,40
4 — 11,60 11,60 11,40 11,62 11,30

41/2
r _ 9,25 _ 9,12 9,20 —
4 _ 9,20 _ — 9,37 —
4 _ 12,00 12,12 11,87 12,00 11,75

fr. Z. _ 20,00 19,90 20,50 20,90 —
4V.» _ 15,90 15,90 — 15,80 16,00
41/2 _ 17,70 17,80 17,62 17,70 17,62

4 _ 17,30 17,20 17,25 17,62 17,62
4 _ 16,60 16,60 16,60 16,62 16.62
4 _ 1,30 1,30 — 1.30 130
4 _ 7,20 7,30 7.40 7,70 8,00

41/2 38,00 38,00 38,00 39,00 39,50
5 — 27,00 26,50 26,00 27,37 27,62

26/io — — — — — —
41/2 — 16,80 16,50 16,12 15,75 15,50
41/0 — 15,12 15,00 14,70 14,40 14,50

3

I îahnoi
; 21,12 

i-W erl
21,00

e
20,75 20,50 20,70

7 _ 97,75 97,87 98,87 100,00 101,12
0 _ 3,60 3,75 3,62 3,75 3,80

___ 20,50 20,25 19,75 20,12 21,12
5v. — 81,37 — — —'

— 5475 53,00 57,75 57,87 56,50

5 _ 79,12 79,75 81,00 83,50 87,50
llv , _ 139.50 140,00 140,00 140,75 —

8 88,75 88,00 87,75 90,25 92,00
8 _ 107,50 107 87 107,62 108,50 111,25

w _ 120,50 121,00 121,00 121,25 123,50
10 152,50 152,75 155,25 156,50 157,25

k 8 _ 105,00 105,50 100,75 107,25 107,50
10 _ 126,25 126,75 132,50 134,75 135,25
10 123,75 125,00 128,75 130,00 132.00
10 121,00 121,75 125,37 126,30 127,37
8 109,00 110,00 112,50 111,00 114,00
8 96.75 96.87 96,75 96,87 97,00
8 _ 109,25 109,75 109,75 110,00 109,25

9T.Kr. _ 6,70 6,70 1 6,70 6,62 6,62
10 _ 144,00 144,50 146,00 148,00 148,25

ST.Kr. — 5,40 5,45 tl5,4U 5,40 5,40

0 _ 111,00 110,12 __ 108,25 107,25
0 __ 135,75 134,00 131,25 130,00 132.75
8 103,00 103,00 102,00 104,00 106,00
0 __ 132,00 132,75 131,00 130,00 131,75
0 __. 107,00 107,00 — 104 25 104,00
0 — 132,75 131,00 127,25 126,37 12,800
0
0 __ 31,37 32,62 33,00 31,62 31,00
Ov. — 49,12 49,00 49,00 48,50 48,00

Aufomobil-Werte
0 _ 65,50 62,25 62,00 61,75 62.00
0 __ 66,00 64,00 64,00 64,25 64,00
0 __ 53,00 52,00 52.00 51,62 51,00
6 — 63,00 63,00 63,75 62,87 66,00

Chemische Werte
0 __ __ __ 73,25 — 72,00
0v. __ 52,75 57,00 50,00 50,00 48,00
0 __ 83,50 18M 78,50 78,50 75,00
8v. __ 86,25 86,00 86,00 88,87 88,87

10v. _ 79,25 181,00 177,00 182,50 187,75
Ov. __ 74.25 73,50 73,00 72,00 77,00
6v. _ 69,00 67,12 65,75 66,50 69,50
0 __ 62,00 62,00 62,00 62,50 63,87
Ov. — 60,00 58,00 55,00 55,25 57.75
Ov. __ 58,12 58,12 56,00 55,75 55,00
Ov. __ 75,25 75,00 75,50 77,75 80,00
0 - 37,87 37,50 36,25 37,37 35,62
Elektrizitäts-Werte

125,00 124,50 
116,75 117.00
116.50 116,50
81,75 80,25

118,25
121.50 
127,37

8v.

6v,
6v. 119,00

120.25
127.25

125.50 
120,09
123.50 
75.25

120,00
129.50 
129,00

130.00
121.50
123.00 
80,62

132.50 
131,75
123.50

130,87
123,50
123.00 
79,00

123.00 
133,75 
132 50

0,35 
0.34 

0,3375 
0,18 

0,390 
0,365 

0,3625 
0,4170 
0,155 
0,42 

0,3275 
0,37 

0,365 
0,405 
0,385 
0 38 

0,058

50.00

16,80
2.25

18.00
1.25 
1.30 
1,50 
2,10

12.87
11.75

9,25

12,00

15.75
17.50
17.50

1,30
8,50

41.00
28.87

16.50
15.00 
20;62

101,50
3,75

20,25
78.00
55.00

95.75
114.00

158.75 
107,62
135.75
132.75
128,25
114.75 
98,50

109.75 
6,62

151.00 
5,50

132.00
106.00 
130,00

127,50

31.00
48.00

63.00 
66,87
50.00 
66,50

71.00
46.00
79.00
89.00 

192,50
80.00
68.75
64.75 
61,00 
55,25
84.00
36.00

130,87 
127,59 
124, 5 
80,00

121.50
136.50 
133,75

*) ausschließlich D iv idende

1 D iv .
1 ,!/0

2 t. 5. 25. 5. 26. 5. 27.5. 28. 5. 29.5. 31.5.

Ges. f. el. U n tern................. 10 142,75 140,00 144,25 148,50 148,37 148,00
Hackethal D r a h t ............... 5} 75,12 74,00 74,37 73,25 75,00 75,50
Lahmeyer & Go................... 8 109,00 108,25 110.00 110,88 112,25 114,00
C. L o r e n z ............................. 10 105,00 105,00 103,50 106,50 108,00 108,23
Dr. Paul M e v e r .............. 9 17,50 17,00 16,00 17,00 16,25 16,00
H. Pöge E lek tr...................... ü 65,00 63,62 64,87 05,00 66,00 65,25
S a c h s e n w e rk ..................... 6v. 77,00 76,75 77,00 70,75 75,50 70,00
Schuckert & C o .. . 102,75 103,00 11C.00 112,50 112,50 114,87
Siemens & H a lske.............. rt 150,75 156,50 161,75 159,25 159,00 160,00
le i. J. B e r l in e r .................. 0 82,75 82,25 81,75 81,75 83,50 84,25
Vogel D ra h t......................... 5 — 78,87 78,87 77,87 78,00 81,00 84,00

K a l l- W e r te
Dt. K a liw e rk e ..................... lOv. __ 107,00 108.87 108,25 108,25 111,00 113,5«
K a liw e rk  Aschersleben . . 10 118,75 119,75 119,75 121,00 123,50 123,00
Salzdetfurth K a l i .............. 12 — 149,75 148,75 148,50 151.50 155,00 155,50
Westeregeln K a l i .............. 10 — 123,87 123,50 122,12 125,50 128.50 130,75

Lokomotiv- a Waggon-Fabrik-Aktlen
Berl. Masch. Schwarzk. . . 0 — 71,00 70,12 70,75 70,00 70,00 73,75Busch W a g g o n .................. 0 — 42,25 41,50 41,00 41,50 41,75 43,50G örlitzer W aggon.............. 0 — 29,00 28,75 28,75 28,37 28,75 29,75Gothaer W a g g o n .............. 0 — 50,62 50,50 50,00 50,00 50,25 51,50
Hannover Waggon . . . . 0 — 19,00 19,00 18,25 17,50 18,00 17,62
Kraus & Co. Lokom . . . . 0 — 51,00 48,00 4»,00 46,00 48,25 47,50
L in ke -H o fm a n n .................. Ov. — 54,00 53,0) 53,00 53,00 52,50 53,50
Orenstein & Koppel . . . . Ov. — 76,75 75,00 73,00 73,12 74,62 76 00
Rathgeber Waggon . . . . 0 — 37,75 40.75 38,50 39,50 39.50 39,50
Union G ie ß e re i.................. 0 — 4150 39,00 39,00 39,50 39,50 40,00

M a s c h in e n -  und Metall waren-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nürnb. Masch. . . ü — 85,87 _ — _ _ _
B a m a g -M e g u in .................. — 39,50 37,50 38.00 36,62 36,62 37.25
Berlin -Karlsr. In d ............... — 62,75 62,75 60,12 60,50 60,25 02,25
B ingw erke ............................ — 50,62 49,25 50,50 48.25 47,25 44,25
Deutsche Maschinen . . . — 55,25 52,75 51,75 51,50 55,50 53,75
Deutsche W e r k e .............. 0 — 93,50 93,50 94,00 94,00 94,00 94,00
Gebr. K ö rting  .................. 8 — 76,50 75,12 74,00 74,25 76,75 79,87
H artm ann Masch................ 0 — 39,00 38,50 37,00 36,50 37,50 38,75
Hirsch K u p fe r..................... 0 — 87,00 87/SO 89,00 87.25 87,00 87,75
H um bo ld t Masch................ 0 — 44,62 45,00 45,5) 46.00 43,50 43,00

0v. — 35,0) 33,50 34,12 33,62 34,87 35,00
10 — 152,00 150,00 148,50 150,50 152,50 154,00
0 — 49,50 49,00 50.00 49,00 48,00 48,12
0 — 25,C0 27,00 27,00 26,50 27,00 27,50
0 — 57,50 58,00 61,00 65,00 63,75 63,00

Schubert & Salzer . . . . 12 — 137,00 135,23 — 135,00 136.75 141,00
Vo igt & H a e ffn e r .............. 8v. — 92,00 92,00 92,25 92,00 92,00 93,25
R. W o l f ................................ Ov. — 38,00 38,50 31,12 38,00 37,12 41.00
Z im m erm ann-W erke . . . 0 — 32,12 32,00 32,00 31,50 32,00 31,25

Montan-Werte
0 — 100,00 101,50 101,12 100,62 103,00 105,00
0 — 65,62 64,75 65,75 64,75 60,00 67,00
0 — 103,87 108.25 108,25 108,00 109,00 110,00
6 — 101,87 103,00 105,25 105,00 111,25 111,50

Gebr. B ö h le r ..................... 8 — _ 275.00 275,00 275.00 — —
0 — 108,50 11/,62 110,12 109,75 112,00 112,50
0 — 119,75 124,50 124,75 124,12 126,87 129,50
0 _ 102,00 104,00 105,50 107,50 109,0!) 109,00

Hohenlohe-W erke . . . . 2 — 15.75 16,00 16,00 15,62 16,23 15,50
Ilse B e rg b a u ..................... 8 — 103,50 103,50 103,37 105,25 113,75 115,00
K a ttow itze r Bergbau . . . 0 — 12,90 12,87 12,25 11,75 11,87 11,75
K lö c k n e r -W e rk e .............. 0 — 77,50 77. ,7 76,62 74,12 76,50 80,00
K ö ln -N e u e sse n .................. 0 — 105,00 107,25 109,00 111,23 114,50 115,50
L a u ra h ü t te ......................... 0 — 33,75 36,00 35,50 35,12 35,00 36,00
Mannesmann Röhren . . . 0 — 97,12 98,37 98,75 100,62 104,50 105,87
M a n s fe ld ............................ 8 — 87,87 88,62 88,50 88,87 93.00 97,62
O b e rb e d a rf ......................... 0 — 51,00 50,00 50,00 50,00 50,00 51,50
Oberschi. E isen-lnd . . . . 0 _ 53,75 53,00 52,73 52,50 53,00 53,00
Phönix B e rg b a u .............. 0 _ 84,5 83,00 82,50 81,50 84,00 86,00
Rhein. Braunkoh len . . . 9 _ 144,73 142,00 141,50 144,00 147,00 151,50
R h e in s ta h l......................... 0 106,50 112,00 110,25 112,12 116,75 120,03
Riebeck M o n ta n ............... 0 102,00 106,00 109,00 115,00 119,50 120,00
Rombacher H ü tte .............. Ü 23,75 23,00 21,00 20,62 20,75 23,87
Siegen-Solingen Guß . . . Ov. _ 37,00 40.00 37,75 35,75 35,50 36,12
Stolberger Z in k .................. 6v. — 107,00 110,75 112,87 109,37 113,75 114,00

Aschaffenbg. Z e lls to ff . .
B a s a lt ................................
Berger T ie fb a u ..............
Calm on A s b e s t..............
Charlottenburg . Wasser 
Continent. Caoutchouc .
Dessauer G a s ..................
Dt. A tlan t. Telegr. . . .
Deutsche E r d ö l..............
Dt. W ollenw aren . . .
Dt. E isenhandel...............
D ynam it N o b e l..............
Eisenb. V e rkehrsm itte l . 
Feldm ühle Papiei . . . .  
F. H. Ham m ersen. . . .
Held & F r a n k e ..............
Phil. H o lz m a n n ..............
Harb. G um m i Phönix .
Gebr. J u n g h a n s ..............
C. A. F. Kahlbaum  . . .
C. W . K e m p .....................
K ö ln -R o ttw e il.................
N orddt. W o llkä m m e re i.
O s tw e rk e .........................
O tavi M in e n .....................
Po lyphon W erke . . . . 
F. R ückfo rth  S p rit . . .
S a ro tt i................................
Schles. T e x t i l .............. ...
Schultheiß-Patzenhofer .
Stett. V u lk a n ..............
S töhr Kam m garn '. . . 
T h ö rl Ver. Öelfabr. . .
Leonh. T i e t z ...............
Transrad io  ..................
Ver. Scnunfabr. Wessel 
Weser Schiffbau . . . 
Zellstoff W a ld h o f . . .

S o n s tig e  W e r te
8v. _ 90,50 90,25 89,37 ;90,00 91,00
flv. _ 75,12 75,00 74,00 73,30 73,50

15 — 156,00 132,50 152,25 152,25 153,25
Ov. — 38,87 37,00 36,12 35,00 36,75
6 — 84,12 82,25 82,->5 82,87 83.00

10 — 109.87 108,75 107,75 «04,75 105,75
7 v. — 94,00 91,87 194,50 98,50 99,23
0 — 64,75 — 61,00 61,00 64,00
4v. — 93,75 93,50 93,00 98,75 101,00
Ov. —• 39,50 37,75 37,50 38,25 39,25
Ov. — 48,62 47,00 45,50 45,87 47,25
Ov. — 80,00 79,50 79,00 80,00 80,00
8 — 67,50 66,00 65,25 64,25 63,00

10 — 106,00 105,00 105,00 105,62 106.25
8V0 — 91,00 90,75 89,50 87,75 88.75
0 — 50,50 49,00 48,00 47,12 51,00
0 — 70,25 70,00 bö.OO 65,00 65,00
6 — 03,12 63,12 62,25 02,00 62,25
8 — 83,00 83,75 83, '5 83,50 84,50

10 — 113,25 112,87 112,75 113,00 110,00
0
Ov. . . . 80,00 79,75 79,00 80,00 80,00
6 v. — 104,00 101,50 102,00 101,75 101,00

10 — 142,00 138,00 136,50 136,12 137,50
11,11 — 29.87 29,12 29,75 29,00 29,12

8v. _ 87,00 87,12 87,50 87,50 87,75

12 _ 115,87 115,75 115,12 115,00 114,87
6 — 45,87 44,25 43,50 42,00 39,00

10 —. 180,12 180,02 181,50 179,25 181,50
0 — 37,25 37,00 36,87 36,00 37,25
6 — 122,62 121,00 120,25 121,25 121,87
4 — 57,12 57,00 55,87 54,00 58,00
6 — 82,50 82,00 81,50 82,50 83,25
8 — 96,0ü 98,75 101,00 104,50 106,00
0n

__ 41,00 39,65 38,87 39,75 39,00
u

10 - 122.00 122,50 123.00 125JX) 133,50

95,59
75,00

37,12
81,23

66,50
.05,50
42.00
47.75
85.75 
65,25 
.9625 
89,59
51.00
66.00 
62,00 
85,00

29.12
90.00

117?00
44.00 

182,50
36,50 

121 DU
56.25
81.12

104.00
38.25

139.25
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Nr. 22

*) ausschließlich Dividende I I

Kurs

'S 5

Kurs
Allgem. Dt. K leinbahnen.

B erliner Handels-Gesellschaft. . 
Comm erz- und P riva tbank . . . 
Darm städter und N a tionnlbank
Deutsche B a n k ............................
Dlsconto-Gesellschaft . .’ ! '
Dresdner Bank..............
M itteldeutsche C red itbank .’

Deutsch-Austral. D a m p fe r. . . 
Ham burg-Am erika-Packet fahrt 
nam burg-Südam erik.-D am pfer ,
Hansa D a m p fe r ..................
Kosm os-Dam pfer . . . * * ’ * ' 
Norddeutscher L lo yd

D a im ler M otoren .
Nat. A u tom . Gesellschaft’

J. G. Farben industrie  . 
Oberschles. Kokswerke 
R ü tg e rs w e rk e ...............

A llgem. Elektr.-Ges. . . . 
Bergmann E lek lr. . . . . 
L lek tr. L ich t und K ra ft . 
Pellen & Guilleaum e . . 
Ges. f  e lektr. Untern. . . 
Schuckert & Co. . . 
Siemens & Halske

K a liw e rk  Aschersleben 
Salzdetfurth K a li . 
Westeregeln A lk a li . . .'

Berl. Masch. S chw artzkopff . 
L inke-H ofm ann . . . .  
Orenstein & Koppel

¿8. Mai

I I
Kurs

27. M a l'

I I
5

Kurs
— 1 59V4 59 58 Vg 58 1 58 573/1

M
M

I
I

I

1 157V» 157
1061/2

1321/2 1318/, 
1281/, 128 
125=/, i2.ii/4
113:/, 113 *

110%

1561/, 150 
106=/; IO6V3 
1321/4 131% 
128% 128 
1253/4 125
1131/s 113 

llOVa

! 1553/, 1541, 
107 1063/, 
135 1323/. 
120V, ,281/“
1261/a 125V» 
i n  1121/; 

110

1

112V, 110
1361/a I351/2 
104% 103V,

108V, IO51/4 
1331/4 132

IHV4 IIOV4 
136 1341/4 
104 IO31/0
1341/4 1331/4
IO71/4 106Va j
1328/4 131

108 107 
132 129
103 IOOI/2 
I3OV4 130
104 Va IO31/2 
1281/a 1271/a

66Va
ß6Vi

WVa
65

I J8IV4
691/0
77

1748/
68S/4
76

117
1171/4
1223/.
128V,
1421/g
1028/4
1513/4

116i/a 
1161/3 
122 
1274/9
1411/4
1021/4
151

I2OI/3 1185/g
151

1235/8

Deutsche M aschinen. 
L u d w ig  Loewe . .

Bochum er Gußstahl
Buderus E is e n .............. ’ '
Deutsch.-Luxembg. Bergw. 
Gelsenkirchener Bergw. . .
Harpener B e rgb au ...............
Hoesch E isen...............
Ilse Bergbau . . . .  
K löckner-W erke . 
Köln-Neuessen . . . . [ * j 
M annesm annröhren . .
M a n s fe ld .........................
O berbedarf..............
Oberschles. Eisen In d . .’ ! ! 
Phoenix Bergbau. .
Rhein. B raunkohlen
R h e in s ta h l...............
Riebeck-Montan 
Rombacher H ü tte  .

743/4 733/4
541/4

. 567/
! 1521/g 551/3

152

Charlottenb. Wasser . 
G ontinent. Caoutchouc 
Dessauer Gas. . , 
Deutsche E rd ö l . . .* * 
D yn am it Nobel. . . . ! 
K ahlbaum  . . . . .  
K ö ln -R o ttw e il
O s tw e rke ...............
O tavi M inen
S c h u lth e iß ............... *
Leouh. T ietz

1 103
671/4

lOßß/a
1117/g 
1215/® 
1055/4 
103 
78

IO8I/4

100 
66V3 

1071/2 
108-Vo 
120 /8 
IO21/0 
1013/4 
763/4

1053/4 
-  97
881/a 873/4

"28. Mal

■Sts

Kurs

29. Mai

■32 c «

641/0 
63 “

64
633/4 I

643/4
651/4

641/4
65

I8O3/4
68

I 791/4
671/4

751/2

1773/4
651/0
781/s

” ®V464
751/2

I I 71/2
119
122
129
141V*
1043/8
159

I I 6V4
1161/a
121
128
1401/2
021/4

l«i4

I 2OV3
1241/2
ISOi/o
1313/“
1443/.
110V2
162

I I 91/2
1223/4
125
1291/4
142
107
I 591/2

119
I493/4
1225/8

1491/4
122

118V9, 1493/g
1223/4 122

573/4 57V<

1561/2
IO71/4

135 1341/2
130Va 130 2
1267/g 1263/4 

114 
llOVa

1311/4

lü61/12
1043/g
127

108
1291/2
IQH/a

'Va
IO41/4
1261/4

643/.
623/4

643/8
62

~3Î. SfaT

Kurs

Liqu idationskurse

per u ltim o  
Mai

per medio 
Mai

5?V. 561/. 58l/a

m\ iv k VU 1
I 35I/4 Ï34V4 [ 
1321/g 1311/3
128 1271/!
1148/a I I 31/2 
llOVa 1101/g

160 1583/4
1075/g 1

1351/4 1343/4
i323/4 132 
128Va 128 
I I 43/4 I I 41/2 

llOVa

159
108
135
132
128
115
110

134 
IO71/3 
131V* 
1041/0
1291/3

1075/s
1335/o
IO6I/4 i
131)8/4 1
104
128

IO7I/2 
1321/4 13IV 2
1063, 
130 '  
104 
128V2

1001/:
128
102
1268/4

108
132
106
128
104
128

1841/a
688/4
793/g

1791/3
663/8
78V*

1211/a
1223/4
133
I323/4
1483/4
112
I6OI/4

1203/4
122
1313/4
1317/8
146
llOVa
1591/a

J.24V4
I 06
1281/a

1193/4
1501/4
124

¡fu
70V*

703/4 70
53

731/a

553/8 53
I 0O1/4

52
1 I491/4

513/4
1481/4

51
54

843/4
145
109
104
24

ä!l/‘
23 »/;

85
110
941/3
»4%
80=/¡

113%
8OV3

291/2 "  
181

84V.
1081/8
931/2
94
80

I I 21/2 
_ 80'/,

29>/s
1801/2

!Ü 0 £ fc m i6 tt f ir f jt  aec R e id jô frm f

1031/2
6G3/o 
104/2 

113 
1251/a
1061/4
1031/3
78

110
99
883/a
5079

847/8
1421/4
112
IO71/2
235/8

101 Va 
643/. 

IO8V4
1103/4
I 231/0
IO43/4
103
771/2

107
971/a
873/4
501/4

83V* i 
1421/4 '

ST*
23V«

IO21/4
66

IO91/4 
l l l i / o  
1251/4 
1061/9 
IO31/0
763/4

1103/T
IOO1/4
877/g

io0" 3

.s&
1091/a
1121/a
211/4

101
645/g

IO8I/0
110
124
1041/3
1031/f
753/4

1081/2
981/4
87
501/8 
527/g 
81 Va1413/4

1087/8
1081/i 
20

83i/a
109VI
931/4
9-3/4
801/a

1131/s
803/4

1331/2
291/2

182

82
1083/4 i
92 1
93
W1/*  I 

1123/4 
80 

137 
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25,403
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264,1
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1,932
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4,865

69,017

1,236

0,274
1,144

12,302
2,078

( in  M illio n e n  Reichsmark)
21,0t _ 
12,172 
46,729 
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11,226 
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6,467

4,429 
2,724 
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8,125
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2.831
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30,119
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2,409
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P ie Arbeiisintensioierung im in
dustriellen Großbetriebe. Betriebs- und Finanzwirtschaft- 
Jiche Forschungen. II. Serie, H eit 24. Berlin-Wien 1926 
industneverlag Spaeth & Linde. 75 S. — Preis 2,80 RM.

C. Regenhardt’s Geschäftskalender fü r  den Welt
verkehr. 1926. 51. Jahrgang. Geschlossen am 15 De-
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zember 1025. Verlag C. Regenhaidt A.-G., Berlin. — Preis 
9,50 RM.

Rodbertus-Jagetzom: Neue Briefe über Grundrente, 
Rentenprinzip und soziale Frage an Schumacher. Heraus
gegeben und m it Anmerkungen versehen von Prof. Dr. 
Robert Michels und Dr. Ernst Ackermann. Bibliothek der 
Soziologie und Politik. Karlsruhe 1926. Verlag G. Braun. 
398 S. — Preis geh. 16 RM.; geb. 18,50 RM.

Rumpf, Max: Anmalt und Anrvaltsstahd. Eine rechts
wissenschaftliche und rechtssoziologische Untersuchung. 
Druckschriften Nr. 8, herausgegeben vom Deutschen An
waltsverein. Leipzig 1926. 185 S.

Schilder, Dr. Siegmund: Der Streit um die Lebensfähig
keit Österreichs. 90. Heft der Finanz- und Volkswirtschaft
lichen Zeitfragen. Stuttgart 1926. Verlag von Ferdinand 
Enke. 91 S. — Preis 6 RM.

Schmandt, Dr. Heinrich: Technik der Kontrolle im 
Bankbetrieb. Betriebs- und finanzwirtschaftliehe For
schungen, herausgegeben von Prof. Dr. F. Schmidt. 
II. Serie, Heft 23. Berlin-Wien 1926. Industrieverlag 
Spaeth & Linde, 141 S. — Preis 4 RM.

Verhandlungen des Deutschen Industrie- und Handels
tags. Heft 5. Protokoll der Sitzung des Hauptausschusses 
am 6. Februar 1926. Berlin 1926. 99 S.
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BERLINER BANK FÜR HANDEL 
UND GRUNDBESITZ A.-G.

Bilanz per 31. Dezember 1925

A K T IV A
Kassenbestand, Schecks und Gut

haben bei B a n k e n .......................
Effekten:

Pfandbriefe . . RM. 2 727 378.20 
sonstige Effekten „  79 617.54

Debitoren in  laufender Rechnung:
fä llig  innerhalb 

7 Tagen . . . RM. 4 850 243.71 
fä llig  innerhalb

1 Monat u. spät. „  5 987 087.44
Sonstige Schuldner:

Bewertung aufgewerteter Hypo
theken .........................................

Grundbesitz ....................................
In v e n ta r .............................................

RM. 448101.48

„  2 806 995.74

„  10 837 331.15

„ 75 000.—
„ 600000.—
» E

RM. 14 767 429.37
PASSIVA

Aktienkapital ................................RM. 1000 000.—
R eserve fonds....................................  „  50000.—
Einlagen:

täglich kündbar RM. 7 293 160.06 
einmonatl. kündb. „  3 818 837.04
zwei- und drei-

monatl. kündbar „  2 380000.— „  13 491997.10
Eigenes Dividendenkonto: 

noch nicht erhobene Dividende
pro 1924 ............................................. 18 000.—

G e w in n .............................................  „  207 432.27
RM. 14 767429.37

Gewinn- und Verlustrechnung per 31. Dezember 1925 

SOLL
Unkosten einischl. Gehälter, Steuern

und M ie te n .............................................RM. 398 773.54
Reingewinn ............................................  „  207 432.27

RM. 606205.81
HABEN

Vortrag aus 1924  RM. 16530.90
Gewinn aus taufenden Geschäften . . „  589 674.91

RM; 606205.81
Berlin^ den 28. Mai 1926.

Der Vorstand: S e i f f e r t .
Auf Grund der von m ir geprüften Bücher der 

Berliner Bank fü r Handel und Grundbesitz A.-G., 
Berlin C, bescheinige ich die R ichtigkeit der vo r
stehenden Bilanz nebst Gewinn- und Verlustrechnung 
per 31. Dezember 1925.

K u rt Köhler
Oeffentlich angestellter, beeidigter Bücherrevisor 

im  Bezirk der Industrie- u. Handelskammer zu Berlin.



LinKc-lofmann-LaHdiHamnicr 
Ahffengesellstiiafi zu Berlin.
W ir laden h ierm it unsere Aktionäre zu einer am 

21. Juni 1926, vorm ittags 11% Uhr, im  Sitzungssaal 
unseres Werkes, Breslau, Grundstraße 12, statt- 
findenden ordentlichen Generalversammlung er
gebenst ein.

Tagesordnung:
1. Vorlage des Rechnungsabschlusses nebst Gewinn- 

und Verlustrechnumg sowie Erstattung des Ge
schäftsberichts fü r das Geschäftsjahr 1924/25 
seitens des Vorstands m it den Bemerkungen des 
Aufsichtsrats

2. Beschlußfassung über die Genehmigung des Rech
nungsabschlusses nebst Gewinn- und Verlust
rechnung. , _ _

3. Beschlußfassung über- die Entlastung des V o r
stands und des Aufsichtsrats.

4. Beschlußfassung über Aenderungen des Gesell-
schaftsvertrags: .

§ 5: Erwähnung der Fusion m it der Eisenbahn- 
material-Leihanstalt A. G. und der Oberschlesische 
Eiiisen-Industrie A. G. ■ .

§ 6: Festsetzung des Verfalltages der nicht er
hobenen Gewinnanteilscheine. .

§ 20 Zeile 1: Ersatz des Wortes „Kalenderjahr 
durch „Geschäftsjahr“ .

§ 21: Hinterlegung von Aktien zur Generalver
sammlung auch in  Sperrdepots.

5. Wahlen zum Aufsichtsrat.
In  der Generalversammlung sind nur diejenigen 

Aktionäre stimmberechtigt, die ihre Aktien oder die 
darüber lautenden Hiinterlegungsscheine der Reichs- 
bank oder der Bank des Berliner Kassenvereins oder 
eines deutschen Notars spätestens b is zum Ablaut des 
vierten Tages vor dem Tage der! Generalversammlung 
bei der Gesellschaft oder bei einer der nachbenannten 
Banken in  den üblichen Geschäftsstunden hinterlegen 
und bis zum Ablauf der Generalversammlung dort be
lassen:

in  Berlin :
bei der Darmstädter und Nationalbank Kommandit

gesellschaft auf Aktien, „Behremstraße“ , 
bei der Berliner Handelsgesellschaft, 
bei der Commerz- und Privat-Bank Aktiengesell- 

iSchäft
bei der Direction der Disconto-Gesellschaft, 
bei der Dresdner Bank, 
bei dem Bankhause Hermann- Richter, 
bei der Bank des Berliner Kassenvereins (nur für 

M itglieder des Giroeffektendepots), 
bei dem Bankhause Delbrück Schickler & Co., 

bei dem Bankhause C. Schlesinger-Trier & Co.,
Commanditgesellschaft,

in  Bremen:
bei der Darmstädter und Natiomalbank Kommandit

gesellschaft auf Aktien,
bei der Commerz- und Privat-Bank A. G. F ilia le

bei der D irection der Disconto-Gesellschaft, Bremen, 
bei der Bremer Bank F ilia le  der Dresdner Bank in  

Bremen,
in  Breslau:

bei der Darmstädter und Nationalbank Kommandit
gesellschaft auf Aktien F ilia le  Breslau 

bei der Commerz- und Privat-Bank Aktiengesell
schaft F ilia le  Breslau,

bei der Direction- der Diisconto-Gesellschaft F ilia le  
Breslau,

bei der Dresdner Bank,
bei dem Bankhause Dobersch & Biel-schowsky, 
bei dem Bankhause E. Heimann, 
bei dem Schlesischen Bankverein F ilia le  der Deut

schen Bank,
in  Köln:

bei der Darmstädter und Nationalbank Kommandit
gesellschaft auf Aktien F ilia le  Köln, 

bei der Commerz- und Privat-Bank Aktiengesell
schaft F ilia le  Köln, 

bei der Dresdner Bank,
bei dem A. Schaaffhausen’schen Bankverein A. G., 
bei dem Bankhause J. H. Stein*

in Dresden:
bei den Darmstädter und Nationalbank Kommandit

gesellschaft auf Aktien F ilia le  Dresden
bei der Commerz- und Privat-Bank Aktiengesell

schaft F ilia le  Dresden,
bei der Direction der Disconto-Gesellschaft F ilia le  

Dresden,
bei der Dresdner Bank,

in  Düsseldorf:
bei der Darmstädter und Nationalbank Kommandit

gesellschaft auf Aktien F ilia le  Düsseldorf,
bei der Dresdner Bank, „
bei der Commerz- und Privat-Bank Aktiengesell

schaft F ilia le  Düsseldorf,
bei dem A. Schaaffhausen’schen Bankverein A. G.
Die anwesenden Aktionäre erhalten Ausweis

karten.
Berlin , den 21. Mai 1926.

Linke-Hofmann-Lauchhammer Aktiengesellschaft.
Der Aufsichtsrat. C h r a m b a c h .

Deuisdicr Eisenhandcl 
AhflengesellsttiaU.

Zu der am 25. Juni d. J., vormittags 11 U hr im
Geschäftshause zu Berlin-, Neue Grunstraße 18, statt
findenden einundzwanzigsten ordentlichen General
versammlung werden die Herren Aktionäre unserer 
Gesellschaft zur Erledigung folgender Tagesordnung 
eingeladeni.

1 Vorlage der Bilanz und der Gewinn- und Verlust
rechnung fü r 1925 nebst Geschäftsbericht.

2. Bericht über die erfolgte Revision des Ab
schlusses und Erte ilung der Entlastung an den 
Aufsichtsrat und den Vorstand.

3. Aufsicht-sra t-swah 1.
Diejenigen Herren Aktionäre, die an dieser 

Generalversammlung teilzunehmen) beabsichtigen, 
haben ihre  Aktien spätestens bis zum 22. Juni d. J. 
bei der Gesellschaftskasse in  Berlin, Neue Grun
straße 18, bei der Direction der Disconto-Gesellschalt 
in  Berlin  und denen F ilia len  in  Breslau und Frank
fu rt a. Main, bei der Berliner Handels-Gesellschaft 
in  Berlin, beim Schlesischen Bankverein (F ilia le  der 
Deutschen Blank) in  Breslau und bei der Allgemeinen 
Deutschen Grtedit-Anstalt in  Leipzig und Dresden zu 
hinter legen.

Die Bilanz und der Bericht des Vorstands liegen 
an den genannten Kassen von heute ab zur Einsicht 
aus.

Berlin, den 22. Mai 1926.

Der Vorstand. Dr. L u s t i g .

TroM M cr AkflcngcscilsdiaH
Berlin W, Französische Straße 8

%

B u ch p rü fu n g
G u tach ten

H in te rle g u n g s s te lle
A k tie n v e rtre tu n g

L iq u id a tio n
H o ld in g -A u fg a b e n

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

%



AküeRoeseüscüatt • t a Berlin

Bilanz per 31. Dezember 1925.
Besitz. RM. Pf.

Kasse und Guthaben bei Abrechnungs
banken ......................................................  111490,1b

W e c h s e l............................ ... ......................  532 428,30
Wertpapiere und Beteiligungen . . . .  28889778 —
Schuldner........................... ....  46 482193,72

hierunter Bankguthaben
RM. 5 056 338,41

Aval- und Bürgschafts
schuldner ..................RM. 5 526 227,—

G ru n d s tü c k ......................................................  50 000 —
In v e n t a r ...................................................... ................. 1,—

76065891,18

i n

i n

B e r  1 i n :
bei der Gesellschaftskasse,
bei dem Bankhause S. Bleichröder,
bei der Commerz- und Privat-Bank A.-G.,
bei der Deutschen Bank,
bei der Direction! der Disconto-Gesellschaft,
bei der Dresdner Bank,
bei dem Bankhause Jacquier & Securius;
B r e s l a u :
bei dem Bankhause E. Heimann;

in  F r a n k f u r t  a. M.:
bei der Mitteldeutschen Creditbank;

in  H a  m b u r g :
bei dem Bankhause M. M. W arburg & Co.; 

i n  L e i p z i g :
bei der Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt; 

i n M a n n h e i m :
bei dem Bankhause Marx & Goldschmidt,
bei der Rheinischen Creditbank,
bei der Süddeutschen Disconto-Gesellschaft A-G.;

V  erbindlichkeiten.
G ru n d v e rm ö g e n .........................................

RM. 20000000,— Stamm-Aktien 
RM. 2 250000,— 6% kumulative V o r

zugs-Aktien m it ein
fachem Stimmrecht

Rücklagen ..................................................
Gläubiger .......................................................
Aval- und Bürgschafts- 

Verpflichtungen . . . RM. 5 526 227,—
Akzepte .......................................................
Noch nicht erhobene Dividende . . . .
Zur Verteilung verbleibender Überschuß 

V ortrag  aus 1924 . . RM. 121071,80 
Überschuß 1925 . . ■ RM. 1 883 346,17

22 250 000,—

7 750 000,— 
34 261 563,09

9 793 662,86 
6 247,26

2 004 417,97 
76065891,18

i n  M ü n c h e n :
bei der Bayerischen Vereinsbank, 
bei dem Bankhause H. Aufhäuser;

i  n N ü r  n b  e r g :
bei der Bayerischen Vereinsbank

und den sonstigen Niederlassungen vorstehender 
Institute.

B e r l i n ,  den 29. Mai 1926.

B an k  fü r T e x tiU In d u s irie  
Aktiengesellschaft

H o r s c h i g .  K e r n .

Gewinn- und Verlust-Rechnung per 31. Dezember 1925.
Soll. ""

Handlungs-Unkosten 
Vortrag aus 1924 
Überschuß 1925 .

RM. 121071,80 
RM. 1 883 346,17

RM. Pf.
662 449,72

2 004 417,97
2 666 867,69

Haben.
Vortrag aus 1924 . ................................ 121071,80
Einnahmen aus Zinsen, Devisen, W ert

papieren und G e b ü h re n ....................... 2 545 795,89
2 666867,69

Verteilung.
6% Dividende a. nom. RM. 2 250 000,—

6% V o rz u g s a k tie n .................................... 135 000,—
8%  Dividende a. nom. RM. 20000 000,—

S ta m m -A k tie n ......................................... 1 600 000,—
A u fs id its ra ts -T a n tie m e ...........................  99 444,45
Vortrag auf neue Rechnung........................... 169 973,52

2 004 417,97

Die vorstehende Rilanz nebst Gewinn- und Verlust- 
nechnung wurde in  der heute stattgehabten ordent
lichen. Generalversammlung der Aktionäre genehmigt.

Die Dividende fü r das Geschäftsjahr 1925 kommt 
m it 8 % auf die Stammaktien und m it 6 % auf die 
Vorzugsaktien unter Kürzung des 10 %igen Steuer
abzugs vom Kapita lertrag gegen Aushändigung folgen
der Dividendenscheine: . „

bei den Stammaktien: Dmdendenschein Nr. 2, 
bei den Vorzugsaktien bzw'. Anteilsdheinen zu Vor

zugsaktien L it. B.: Dividendenscheine fü r 192o
oder N r 5 •

bei den Vorzugsaktien bzw. Anteilscheinen zu V o r
zugsaktien L it. C.: Dividendenscheine fu i 19_5 
oder Nr. 4

bei den nachfolgenden Stellen zur Auszahlung:

Stellenliste
„H a n s a " bringt täg lich  neben anderen alle Stellen* 
angebote aus den deutschen Zeitungen u. Zeitschriften

I fü r Juristen, Volksw irte, leitende u. I 
| D ip lom -K aufleu te  (einschl. Bankfach) |

Herausgeg. v. Dr. K. Neidhardt, Bremen, Gertrudenstr. 3 a 

Sofort ausschneiden u. absenden/

An Dr. K. Neidhardt, Bremen, Gertrudenstr. 3a. M . d. W . 
H ie rm it bestelle ich Stellenliste „Hansa“

W ochen zu M . 3 .50  
W ochen zu M . 8 .00

i überw eise ich g le ich ze itig  aut Post
scheckkonto  Dr. K. Neidhardt, Berlin 735*7 
bitte idt durch N achnahm e einzuziehen. 
sch icke  ich beigefiigt auf eigene Gefahr. 

Namen und Adresse te ile  ich gleichzeitig m it.

für !  4l  12 '

In unserer Generalversammlung vom 18. Mai 1926 ist Herr

S i e g m u n d  H i r s c h
Vorsf andsmitglied der

H IR S C H , Kupfer- und Messingwerke Aktiengesellschaft, 
Messingwerk bei Eberswalde,

in unseren Aufsichtsrat hinzugevvählt worden. 
Lüdenscheid, den 22. Mai 1926

August Enders Aktiengesellschaft



DRESDNER BANK
D ir e k t io n :  Berlin W 8 ,  B ehrenstraße

Niederlassungen  
In rund 9 0  Städten 

Am sterdam : Proehl &  Qutmann

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

Direktion: Berlin W  5 6

Berlin, Ham burg, Konstantinopel, Sm yrna,Cairo

D E U T S C H -
SÜDAMERBKAN ISCHE  

BANK
Direktion: Berlin W  8

Berlin, Ham burg, Madrid, Buenos Aires, 
Asuncion, V alparaiso, Santlaao (C hile), Rio 
de Janeiro, Sao Paulo, Santos, Mexiko (S tadt)

Berliner
Handels-Gesellschaft

Kom m anditgesellschaft auf A ktien

Bank
errichtet 1856 

¥

BERLIN W  8
B e h re n s ir . 3 1 -3 3

...................................................... .....

Siadlbttro 
mil slablKammcr

B E R L IN  W S
Charlotienstr. 33

M iiiiiiiim m iiH iiiiim iiumNiiiiimm iniiiiiiiiiiiiiiiiim iiim iiiM im iiiuim iiiiiim miir

Commerz- und 
Privai-Bank

A ktiengesellsdiaft

Gegründet 1870

Hamburg-Berlin

.............................. ...
Jf %
|  220 Filialen /  120 Depositenkassen 1
% #

BARMER BANK*VEREIN
H IN S B E R G , F IS C H E R  &  COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Rudilade ca. RM. 32 Millionen
------ Hauptverwaltung in Düsseldorf =====

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

v o n  de r H e yd t - Kers len 81 Söhne, E lberfe ld  / S ieg fried  Falk.
Kom m andiien : D ü sse ld o rf / S , * H  G o ld s d im id t, F ra n k fu r t a. M / H . Sch irm er, Cassel


