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DARMSTADTER UND NATIONALBANK
Kommanditgesellschaft auf Aktien
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Aktienkapital und Reserven
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DRESDNER BANK
D reiundfünfzigste

ordentliche Generalversammlung

w i" 1’
H ierm it werden die Aktionäre zur

dreiundfünfzigsten ordentl.G eneralversai
die

Sonnabend, den 10. A pril 19*®*
mittags 1t'/ü Uhr, ^

im  Bankgebäude Dresden, Johannstraße 3, s ta t t  f in 
w ird , eingeladen.

1.

T A C E S - O R D N U N G :
Vorlage des Jahresberichts m it Bilanz, 
und Verlust-Rechnung und den Bemerkungen 
Aufsichtsrates hierzu. ^

2. Beschlußfassung über die Genehmigung 
Jahresbilanz und die Gewinnverwendung- f

3. Beschlußfassung über die Entlastung des 
Standes und des Aufsichtsrates.

4. Wahlen in den Aufsichtsrat. ,silK*
Zur Teilnahme an der Generalversammlung zUBJ 

diejenigen Aktionäre berechtigt, welche bi? g e. 
3. A p r il ihre  Aktien bzw. Anteilscheine oder ej® j, 
scheinigung über bei einem deutschen Notar bis 
Abhaltung der Generalversammlung hinterlegte ^Vgten 
bzw. Anteilscheine bei einer der nachverzeicim*-' 
Stellen hinterlegt haben: Berli®

bei der Dresdner Bank in  Dresden und D 
sowie ihren übrigen Niederlassungen^ jji

bei dem Bankhause L. &  E. Werthein»«» 
F rankfu rt a. M.,

bei dem Bankhause F. A. Neubauer in 
bürg und Hamburg, 

bei dem Bankhause A. Levy j ; n Köln,
bei dem Bankhause Siegfried Simon/ 
bei der Dürener Bank in Düren, . « 8gcU)
bei dem Bankhause Simon Hirschland in  nldcn- 
hei der Oldenburgischen Landesbank m

bürg, . ^aterdah»-
bei den Herren Proehl &  Gutmann in  Am ^

Zur Teilnahme sind auch die Aktionäre b6T 
tig t, die ih re  Aktien in  gleicher Weise T>cJ-lin,

bei der Bank des Berliner Kassenvereins i  
bei dem Dresdner Kassen-Verein A .-G .in V^rei® 
bei dem Rheinisch - Westfälischen Kasscn- 

A.-G. in  Essen-Ruhr, „ ,
bei der Frankfurter Bank in  F rankfu rt • . 
bei dem Kölner Kassen-Vcrein A.-G. in 

hinterlegt haben.

D E R  V O R S T A N D
N a th a n . G u t m a n i .
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^» n  Zu

U c c  l i u c o p a i f i f j c  I s U u e c d n

j ,n füge nd e n  o e rö ffen tliche n  m ir den gekürzten  W o rtla u t eines Vortrags, den  
er Herausgeber dieser Z e its c h rift vor e in igen Tagen in  einem engeren  

Preise w issenschaftlicher In teressenten h ie lt. D ie  A us füh rungen  sind te il­
weise auch eine Auseinandersetzung m it den p r in z ip ie ll ablehnenden A rg u ­
menten, d ie  H e rr  P ro f. E u lenbu rg  vo r e in iger Z e it a u f unser Ersuchen h ie r

en tw icke lte .

’ Ü ,
B us,l  m u o n iA  \
I h  1 
\\ -«** LCEKTSAr«.*/

A

Ä x /

Manche 1 Zwischen Problem und heutiger Krise
eür°Päisch Cy  v, ®e^ en so w e it, den G edanken der 
^ eilhang Zll ¡v  .° UQi° n  m it je n e r  K rise  in  Zusam- 

aatea ger , ln Sen, die w ir  und  andere europäische 
eine no °  durchm achen. Sie e rw arten,

^n r°p a soglpi j  w *rtschaftliche  M ag na charta  in  
l 'nren Wer(]£ l C z u  einem riesigen A u fschw ung  

, 9 Sch. ' R êf e M einung is t se lbstverständlich
9 ten, daß ** s*ch im  G egenteil stets vo r Augen 
*9e neue g r - age nach E in fü h ru n g  der Zo llun ion  

derea qS<j’ e*ne Um schichtungskrise  beginnen 
au f rec^ncn x̂ f re nnd  D auer gar n ic h t voraus- 

Uc‘n kein nea ^ enso ka nn  andererseits n a tü rlic h  
Q Sea 'verden Üll?,er Schluß aus dieser Sachlage ge- 
y Ppos iti0tl n.„ *n W irtsch a ftle r, der die deutsche 

iü h rt i,.,?611 fU n  G edanken der Z o llun ion  zur 
i 0 i  auf r • , gesagt: „W as w o llt  Ih r  dam it? Ih r  
aj91111 darcjj e erUQS der gegenwärtigen K rise. Das 
j^?° lohnt es ^ oßunion n ic h t e rre ich t werden, 
,ylese ab lehneir] &Ucß darüber zu sprechen!“
^? l'iigen K r ispn S, ^ L a m e n ta t io n  m it der gegen- 

68 die zi/W-1S selks tve rs tänd lich  ebenso fa lsch 
als eiue y ntnmide ist. W ir  müssen uns ge- 

A'Oen Wpr i 11 , egenheit von dieser Bedeutung 

■ * »
s

nxit
in

so langer L a u fz e it zu be- 
nnserer gegenwärtigen ge- 
ke ine r H in s ich t etwas zu

lo ite re r V.^er unveränderten AbhängigkeitOach "'Öderer r  “ “ veränderten Abhängigkeit
zien  Sewiesen \v \ ,eg®nbeweis w ird  g e füh rt, indem  
V e ^ .^ rd e n  f  ’ daß gewisse Resultate n ic h t er-

We5Üöf% e r £ ^  von denen in  der T a t * 
eine p  ^ m ö c h t f ^  hat/  daß sie e rre ich t
n . U f l lA v ,  * U  S W l  r r l  711 m  R m e r v io l

r ^ ä iS “'
% d s 11

w ie w Ud zum Beispie l gesagt,
en Sta . 9Ucß Im m er geartet, zw ischen 

aa+ö anderpa T  sogar e insch ließ lich  Eng- 
könIlß n sich n ich t D icIlts daran, daß diese

Prodi,ul- ^ QdererspS? ^  Rohsiof f en versorgen 
Picht auch j  1 s sei fü r  gewisse T e ile  ih re r 
k f in„ at[inahmefaU er zusammengeschIossene M a rk t 
‘edirni; ^ utar k ie eT1/ ^  f enug- W ozu also, da doch 

ck zur p 0i S1 ^ ’ der Zusammenschluß, der 
abe, daß dieselben Probleme

des Zolles, der E in fu h r  und der A u s fu h r, d ie  je tz t 
an den vorhandenen  G renzen bestehen, an den 
neuen, gem einschaftlichen  G renzen w iederkehrten?

M eine H erren, se lbstverständlich  w ird  auch eine 
Zo llun ion  n ic h t bew irken, daß in  der M a rk  B randen­
burg  G um m ip lan tagen  entstehen oder daß in  den A r ­
dennen Ö lque llen  sprudeln. D ie  Probleme, die m it der 
R ohsto ffversorgung im  Zusammenhang stehen oder 
überhaupt die Problem e des Handels m it den n ich t 
einbezogenen Staaten, w erden —  das is t eine Selbst­
ve rs tänd lichke it —  von der E tab lie ru ng  e iner euro­
päischen Z o llun ion  im  w esentlichen  n ic h t b e rü h rt 
werden.

A ber das ha t m it  der Sache selbst n ic h t das 
M indeste zu tun. Im  G egenteil, man möchte 
wünschen, daß jeder, der darüber sp rich t, sich stets 
darüber k la r  sei, daß h ie r eine Sache vo rlieg t, deren 
A n laß  und  Zweck ausschließ lich innereuropäisch  is t 
und  die n ic h t d ie A bs ich t und  die W irk u n g  haben 
kann  und  soll, das V erhä ltn is  zu den N ic h tte il­
nehmern  umzugestalten. Es is t fa lsch  und es sollte 
unterlassen w erden, den Uniongedanken im m er m it 
A rgum en ten  zu m otiv ie ren , d ie  nach außen zielen,

sei es o ffe ns iv : „d a m it w ir  gemeinsam m acht­
vo lle r a u ftre ten  können !“  oder defensiv: „d a m it w ir  
uns besser gegen die erdrückende Ü berm acht 
A m erikas w ehren können !“  Das is t fa lsch, n ic h t 
etwa, w e il w ir  aus po litischen  G ründen  heucheln 
so llten. U nd  n ic h t e tw a nur, w e il, w ie  d ie O p po ­
s ition  sehr r ic h tig  bewiesen hat, an den w ir ts c h a ft­
lichen  Beziehungen zu den D raußenb le ibenden ta t­
sächlich n u r sehr w en ig  geändert w ird . V o r a llem  
is t es fa lsch, w e il e in p r in z ip ie ll fe h le rh a fte r Ge­
danke dieser ganzen E ins te llung  zugrunde lieg t: 
näm lich  die alte, irre fü h re n d e  Überschätzung des 
Außenhandels überhaupt.

Nur Veränderungen der Binnenmärkte sind das Ziel
M eine H erren , w enn  m ir  eine Verbesserung 

unseres Außenhandels um  10% oder eine V e r­
besserung unseres B innenm arktes um  5% zu r W a h l 
geste llt w ird , so w äh le  ich  die 5% und  n ic h t d ie  10%. 
D enn von dem deutschen G esam teinkomm en, also 
von der Gesam theit der deutschen P ro d u k tio n  und

C
v 

v
 ^
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des deutschen Absatzes, sind n u r ru n d  15% E x p o rt­
erlös, —  näm lich  ru n d  8 M illia rd e n  von run d  
50 M illia rd e n . Bei w eitem  der größte T e il der 
deutschen Gütererzeugung, run d  85 %>, w ird  im  
In la n d  abgesetzt.

Es is t demnach absolut ke in  A n laß , im m er und 
im m er n u r an den E x p o r t zu denken und  jede w i r t ­
schaftliche  Maßnahme m it  e iner A r t  Monom anie 
n u r aus dem G esichtsw inke l zu betrachten, in w ie ­
fe rn  sie d ie Handelsbeziehungen zum Ausland  
fö rd e rt. In  a lle n  europäischen Staaten e rfü lle n  
Im p o rt und  E x p o r t n u r sozusagen die Aufgabe 
eines Spitzenausgleichs, —  m an m uß eine gewisse 
Menge zusätz licher G ü te r, d ie m an n ic h t im  Lande 
hat, e in fü h ren  und  zu ih re r  Bezahlung eine gewisse 
Menge anderer G ü te r ausführen. A be r der Stam m  
des Handels, das G roß te il des Güterabsatzes, lie g t 
und  vo llz ieh t sich in  den Ländern  selbst. Das G roß ­
te il des w irts c h a ftlic h e n  Verkehrs besteht aus 
innere r Z irk u la tio n . U nd  fü r  diese innere Z irk u ­
la tio n , diese innere  Erzeugung und innere Versor­
gung, können  M aßnahm en selbst dann von größter 
W ic h tig k e it sein, w enn sie den V e rkeh r m it dem 
Ausland  überhaup t n ic h t tangieren.

Gerade dies w ürde  nun  die Folge eines euro­
päischen Zollvere ins sein. W enn uns gesagt w ird , 
daß eine solche In s titu t io n  die S te llung  der T e il­
nehmerstaaten zu den N ich tte ilnehm ern , besonders 
zu A m erika , gar n ic h t ve rändert, so können  w ir  
an tw o rten : G ew iß, aber da rum  hande lt es sich ja  
n ich t! D ie  Folgen, die e rz ie lt w erden sollen, sind 
ganz anderer A r t.

Die Folgen: Umschichtung und Rationalisierung
Sie bestehen erstens da rin , daß die te ilnehm en­

den Staaten von einer z iem lich  erheb lichen u n p ro ­
d u k tiv e n  Last b e fre it w erden: von der Last des 
A ppara ts . A uch  w enn  die Regierungen gezwungen 
sein so llten, sich fü r  d ie  w eg fa llenden  Zölle  andere 
fiska lische  E innahm en zu beschaffen, so w ü rden  sie 
doch n u r  sehr v ie l geringere Ersa tz-E innahm en er­
heben müssen.

A b e r diese fin an z ie lle  W irk u n g  b le ib t an Be­
deutung noch w e it h in te r e iner zw e iten  zu rück, die 
den e igen tlichen  In h a lt  des Gedankens der Z o ll­
un ion  b ild e t. F ü r  die re in  w irts c h a ftlic h e  W irk u n g  
von Z ö llen  g ib t es näm lich , von einem höheren 
G esich tspunkt betrach te t, n u r eine einzige A lte r ­
na tive : entw eder sie sind ganz w irkungs los  oder sie 
s ind  eine U nterstü tzung der schwächeren und  
teureren Produzenten.

W irkungs los  in  w irts c h a ftlic h e r H in s ich t sind 
Zölle, w enn  sie a u f Auslandsw aren fa lle n , die an 
sich n ic h t überlegen ko n ku rre n z fä h ig  sind, —  w enn 
sie also n u r eine a u f der Höhe b e find liche  heim ische 
In d u s tr ie  gegen eine a u f der Höhe be fin d liche  aus­
ländische schützen. In  diesem F a lle  erschweren die 
Zölle, d ie  ja  im m er a u f beiden Seiten angewandt 
werden, dem F a b r ik a t des e inen Landes den Z u tr it t  
ins andere, nützen und  schaden also, w enn man 
einen D u rch sch n itt zieht, der In d u s tr ie  jedes Landes

Nr. *2

ungefähr g le ich  v ie l und sind per Saldo n u ll uB 
n ich tig .

Anders  lie g t der F a ll, wenn, w ie  es meistens 8 ^  
schieht, eine schlechter und  teurer arbeitende  
dustrie  gegen die K o nku rre nz  einer besser n® 
b il l ig e r  arbe itenden durch  Zölle  geschützt w  
D er E ffe k t is t dann der, daß eine gewisse G ü te ra ^ j 
d ie  von außen her zu b illige re m  Preis, also 
H ingabe eines geringeren B ruch te ils  von A ro  
erlös, erstanden w erden könnte, ta tsäch lich  ':eüj eS 
also gegen O p fe rung  einer größeren Quote 
Arbeitsertrages, bezogen w erden muß. U nd 
he iß t: d ie Versorgung der Bevölkerung, die 
das einzige Z ie l jeder V o lk s w irts c h a ft ist, w ird  
so v ie l schlechter.

D ies nun  is t fas t durchw eg  d ie E igena rt uöSe*oi 
Zölle, und sie is t es heute noch v ie l m ehr als *  
dem K rieg . Ü be ra ll in  E uropa g ib t es In d u s tr i ^  
die, bei fre iem  W ettbew erb , zum Erliegen körn 
m üßten, deren F o rtfü h ru n g  in  vo lksw irtsc  
lichem  Sinne also eine Verschw endung ist. ”  e , ßX 
W irk u n g  w ürde  demnach die A u flassung sänntx ^  
Zölle  inn e rh a lb  Europas haben? Sie w ürde 
füh ren , daß die besten und  b illig s te n  P ro d u z e n ^  
den ganzen europäischen M a rk t an sich rC| | 'CJj 
w ü rden ; und  daß sie in fo lge  ih re r  a u ß e ro rd e n ^ ^  
steigenden P ro du k tion squ an titä t w e ite rh in  
besser und vo r a llem  noch  v ie l b ill ig e r  w erden 
ten. Sie w ürde  andererseits dazu füh ren , de ^ 
schlechter a rbeitenden Indus trien , die in  e in2® ^  
Ländern  ausgesprochenermaßen n u r k ü n s tle  jj 
n ä h rt w erden (—  und  die heute besonders za ^  jp- 
sind, w e il d ie K riegsze it ü be ra ll An lagen  nn ^  
dus trien  h a t entstehen lassen, d ie je tz t k e in e n ^  
reichenden M a rk t m ehr besitzen, — ), es 
dazu fü h ren , daß diese u n ra tione llen  Unterne ^  
gen absterben. Im  ganzen also eine Zusai# ^  
d rängung der P ro du k tion  in  R ich tung  a u f die t 
P roduzenten —  d ie  g lücklicherw eise , in  ^ en̂ a1id e 
schiedenen Branchen, n ic h t a lle  in  einem ^  
sitzen —  und d am it die M ög lich ke it, m it g ^er- 
A rbe its - und  K a p ita la u fw a n d  eine bessere ep: 
Versorgung der V ö lke r d u rch fü h re n  zu vCr- 
R ationa lis ie rung, ve rs tä rk te  A rbe its te ilung , 
größere M ärk te , gesteigerte K a u fk ra ft .  ^

Diese gew altige  U m schichtungsprozedur ^ eit-
W irk lic h k e it  der einzige ganz große und ^ a7!^ eZjeh^ 
tragende A sp ek t der Zo llun ion , —  und  er , jn eT! 
sich zunächst ausschließ lich a u f d ie T e l n 
n ic h t a u f die Außenstehenden. D aß  daneben>^^_, 
durch  die e in tretende V e rb illig u n g , auch  d ie 3$Te 
Chancen verbessert w ürden , is t n u r eine se gejn. 
Folge, und  es könn te  uns an sich  g le ichgh 
ob z. B. A m e rika , um  dieser ve rs tä rk ten  Kon 
zu begegnen, seine eigenen Zölle  sogar' .
w ürde. Selbst w enn Europas E x p o r t in ’ 0 groß 
w ehrm aßnahm en der Außenstehenden n u r .c]i giuge’ 
■wie heute bliebe, ja , sogar w enn  er zu ru  j e0t '  
wäre die b innen länd ische W irk u n g  so au e 
lieh , daß m an zu frieden  sein könnte.
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ange-
Aber ich Umschichtungskrise

'K'utet habe • ? ± W.*e lcß es scbon a n fa n g s_
nuf ver\vejsl n*C f  besonderem N achdruck  dar- 
^e le  fuhren ■ d ßer ^  eg, der uns bis zu diesem

s p ^ r gan8_ sein w ird . E in  
^ lie g e n  b r im r ^ 0?6^ ’ der £anze In d u s tr ie n  zum 
s°hrt)ere Krise?0']}  Cann’ se lbstverständlich  eine 
europäisch 6y  n nß w *r  ßüissen uns, w enn w ir  der 
daß w j r ßa A0 Uu' on zustreben, darüber k la r  sein, 
in Kauf nehj,1 auc^  sagen: w ir  w o llen  diese Krise  
ßehrueus w en1611 ^ an Kann es niem andem  übel- 
v'° r der gan7 ß t\  ßds zu ris ka n t fin d e t und darum  
’e M utigejg611. 6e zurückschreckt. A be r auch fü r  

^utiert werß11 * *  68 e'ne Krage, die sehr ernst dis- 
diese Krise ^  zu welchem  Z e itp u n k t man
" ’<;rdeu s a g e n zu können g laub t. E in ige  
0 l uedies jn ” l 0 rusch w ie  m öglich . E uropa is t 
a s°  gar n ic b /nem ^m schichtungsprozeß, la ß t uns 
_ udere werd *n falsche Schienen e in fahren .“
j. eUe K r iSen Je Si.l®en: »Um G o ttesw illen  n ic h t je tz t. 
dcK Unert .■ LI| -C k r  scb °n  vorhandenen w ü rden  ein- 

ClUem geMr- e 1(? sein. L aß t uns erst w ieder zu 
® utte m ir n , uhepunkt gelangt sein.“  Ic h  ge- 
’̂’ ekkojuineu x einein G runde, a u f den ich  noch zu- 
11 uußern . erde, keine eigene M einung darüber 

®eBügend erka ̂  + &S ^ r ° b lem» das b isher noch n ich t 
eUiacht Werden1 W° rden *sb  m uß wenigstens k la r  

Zol1-
Und  ̂ _ _ j _____ _

1 r °Zednren Y. ln,lß k la r  gemacht werden, daß a lle  
uuslaufeQ la au f ve rs tä rk te  A rb e its te ilu ng  h in - 

arkere geo d ’ e darum  die V ö lke r in  im m er 
*llr  dann däP*^ \^e A bhä n g igke it b ringen  werden, 

j,.G,t c gleichZc' jU {l )<̂  s*n d» w enn m an sein Augen- 
,chtet. Denn ,a id  e*ne A era  gesicherten Friedens  

n aCht ziehen w ir  K r ie Se übe rhaup t in  Be-
^ rs° r&Ung) Rüssen, is t g röß tm ögliche  Selbst- 
^ 1rtschaf^hcj1 6 Sp, Wenn sie e in  Hem m schuh der 

r iegsrhstun 'Umwicklung ist, e in  T e il der
leügste. r  ’ , Wenngleich v ie lle ic h t der kost- 

xu der Pr

Z°!,union URd K  .
p -Qd ferner -  '̂•'Wg'srustimg sind Gegensätze

*ok

K e.n Schritt _ r tschaf tliehen  U n ion  n ic h t um
ni i f C1' kommen, ehe die V ö lke r und 

dw r ' ege übeJu "uischlossen sind, den Gedanken 
daß6 j.^^usicht iaU? ^ .aufzugeben und  sich auch in  
IW c - 2oUUri- 16 “ ande zu b inden. D e r Gedanke, 
F'äß 1SlUus sein ° r'i .e*U V o rlä u fe r  des po litischen

Zoll6* ; Uud der V e Z T : n Steht “ f  scllwächsten 
tre ff Fei11 is t i s *eich  etwa m it dem deutschen
gie eilc^ D ie S+n *esem P unkte  w irk l ic h  unzu- 
Ahc,Zf n fa llen i . aa en’ die damals die W irtscha fts - 
Sie 2Cht> auch ße*  h a tt"u  in  der T a t n ic h t die 

ei§ten ih re p'® 111 K rieden m ite inander zu leben, 
^ e r l im  ta erei^scb a ft, m ite inander zu käm p- 
* ' cbt, w i*  „ aUCh Praktisch. A b e r sie w uß ten

atur
einer rax is  w erden w ir  m it a lle r A d -

»ep, . u iure  R • um e inander zu lenen.
UocbSpaterh iu  fa Crei,tschaft, m ite inander zu käm p- 
S'c7iäj',lllcht, aUc P raktisch. A b e r sie w uß ten
Kichi ZU den K n -11 CS ^ s s e n , daß auch d ie  W ir t-  
•• a t  das ■■ rieS-smHi^l„ „ _ l v  ,  , „  .
ist. t r uas a l l e r e u t f r . ^ 6^  Sehört’ ~  daß sie ^ ie l- 
ßiehr Können Cw C1C enßste S tück der Rüstung 

achen. l r  Uns solche Illus ionen  n ich t

Privatkartelle als Zwischenlösung
Aus a ll diesen E rw ägungen is t der Gedanke zu 

p rü fe n , ob m an n ich t, ehe m an ra d ik a l vorgeht, oder 
ehe m an sich übe rhaup t a u f das G ebiet der Z o ll­
union vo rw ag t, zunächst nach Zwischenlösungen  
streben soll. Es g ib t mehrere M ög lichke iten  dieser 
A r t,  am w ich tigs ten  davon is t d ie jen ige, d ie  an­
scheinend von der deutschen Regierung gegenwärtig  
begünstig t w ird . Sie besteht da rin , gewisse P riv a t-  
Vereinbarungen zw ischen großen In d u s tr ie n  e in ­
zelner Länder vorangehen zu lassen, z. B. zw ischen 
der deutschen und  französischen E isen industrie  oder 
zw ischen englischer und  deutscher Kohle. (Zwischen 
den K a li- In d u s tr ie n  Deutschlands und  F rankre ichs 
sind ja  schon seit langem  solche Abm achungen er­
fo lg t.) M eine H erren , der N utzen  solcher branche­
m äßigen K a rte lle  zw ischen einzelnen Ländern  ist, 
wenn m an e inm al den w irts c h a ftlic h  gew iß u n h a lt­
baren H o rro r vo r den großen B locks überw unden 
hat, n a tü r lic h  n ic h t zu verkennen. Es können A b ­
m achungen über Absatzgebiete ge tro ffen  werden, 
die eine a llzu  scharfe gegenseitige K o nku rre nz  a u f 
d ii t te n  M ä rk te n  ve rh indern . O der es können auch 
Abm achungen über den eigenen  M a rk t ge tro ffen  w e r­
den oder über Preise, —  alles D inge, d ie  den b e te ilig ­
ten  F irm e n  das Leben e rle ich te rn  und ih re n  G ew inn 
vergrößern werden. A b e r das eine is t ja  w oh l unver- 
kennbar: daß die W irk u n g  solcher Abkom m en n ich t 
e tw a a u f der L in ie  lieg t, die eine Z o llun ion  einschla- 
gen w ürde, sondern a u f e iner absolut konträ ren . Sie 
w ürden  o ffe ns ich tlich  doch dazu dienen, gerade das 
auszuschließen, was das Wesen der Zo llun ion  sein 
w ürde : näm lich  die absolute fre ie  K onku rrenz . N ic h t 
eine Um schichtung  der In d u s tr ie n  in  der R ich tung  des 
b ill ig s t und ra tio ne lls t a rbeitenden P roduzenten w ird  
durch  sie hervorgerufen, sondern es w ird  um gekehrt 
eine bestehende P roduktionsoe rte ilung  oerew ig t und  
garan tie rt. Zum  Beisp ie l mag es v ie lle ich t ba ld  mög­
lic h  sein, den K oh lenbeda rf Europas aus der H ä lfte  
der bestehenden Schächte zu decken und dann n a tü r­
lic h  zu einem re la t iv  n ied rigen  Preis. D ie  Zollun ion  
w ürde  diese E n tw ic k lu n g  fö rdern . E in  K a r te ll 
zw ischen dem Produzenten aber w ürde  es v e rh in ­
dern ; denn es w ü rde  den bestehenden Schächten 
(oder m indestens den meisten von ihnen) fü r  
dauernd  eine gewisse Quote der G esam tproduktion  
sichern; und  die Preise könn ten  sicher n ic h t tie fe r 
angesetzt werden, als zum  Bestand a ll dieser U n te r­
nehmer no tw end ig  ist. M an  m uß fe rne r aber auch 
in  B e trach t ziehen, daß, w enn  solche P riv a tk a rte lle  
erst e inm al geschlossen w orden  sind, das Interesse 
der B e te ilig ten  dah in  gehen w ird , an dem erre ichten  
Zustand m ög lichst n ich ts  m ehr ändern zu lassen. 
U nd w enn m an die gese llschaftlichen K rä fte  dieser 
B e te ilig ten , w ie  es no tw end ig  ist, sehr hoch ve ran­
schlagt, so w ird  m an erkennen, daß man m it in te r­
na tiona len  P r iv a tk a rte lle n  eher K rä fte  scha fft, d ie 
e iner anderw e itigen  Regelung dann große S chw ie rig ­
ke iten  in  den W eg legen w erden als um gekehrt. 
P rak tisch  ka nn  also angenommen werden, daß die
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G ebu rt in te rna tion a le r K a rte lle  der H a u p tin d u s tr ie n  
n ic h t als V o rlä u fe r, sondern als Ende  des Z o llve r­
einsgedankens be trach te t w erden müßte. U nd  daß, 
d ie jen igen, d ie  sich anderen H o ffnu ng e n  hingeben 
—  da run te r anscheinend auch das deutsche W ir t ­
schaftsm in is te rium  —  eine schwere Enttäuschung 
e rfah ren  werden.

Andere Zwischenlösungen
Ebenso is t es w oh l e in  fa lscher Gedanke, zu­

nächst e inm a l n u r einen T e il der Zollpositionen 
fa lle n  zu lassen. D enn w enn erst e inm a l eine D e­
batte  darüber entstehen w ird , ob fü r  diese oder 
jene  In d u s tr ie  in  diesem oder jenem  Land  Zw ischen­
zölle  noch bestehen b le iben  sollen, so w ird  über­
haup t ke in  R esu lta t m ehr e rz ie lt w erden können. 
Säm tliche In d u s tr ie n  in  säm tlichen be te ilig ten  
Ländern  w erden das fü r  sich verlangen; und  der 
Versuch, sich aus den M aschen dieser Forderungen 
und  den ko m p liz ie rte n , nach a llen  m ög lichen R ich ­
tungen strah lenden Begründungen d a fü r herauszu­
w inden , w ird  hoffnungslos sein. V ie l e in leuchten­
der is t der Gedanke, zw ar schematisch fü r  alle  
G ü te ra rten  abzubauen; aber n u r in  E tappen, von 
Ja h r zu Ja h r fo rtschre itend . D ie  bestehenden 
T a r ife  w ürden  also in  jedem  Jahr etwa um  20% 
ve rm ind e rt werden, so daß m an nach 5 Jahren bei 
der Z o llfre ih e it wäre. D ies w ürde  die K rise  w en iger 
h a rt w erden lassen und  F ris te n  zu r E in - und  U m ­
ste llung  einräum en.

Der Streit um die Teilnehmer
A b e r w ährend  m an sich über solche V a ria tionen  

des Modus procedendi sehr genau u n te rha lten  soll, 
scheint es m ir  in  hohem G rade m üßig, tie fg rün d ig e  
theoretische D ebatten  darüber anzustellen, w er 
e igen tlich  m it von der P a rtie  sein soll. Soll Eng­
lan d  —  Sie kennen ja  diese D iskussion dazu­
gehören oder n icht? M it  D om in ions oder n u r ohne 
Dom inions? M eine H erren , von der w irtsch a ftlich e n  
Seite aus gesehen (die sich ja  som it n u r als k o d if i­
z ie rte r F re ihande l zw ischen den Te ilnehm ern  rep rä ­
sentie rt), is t m einer A n s ich t nach da rau f n u r eine 
einzige, höchst p r im it iv e  A n tw o r t zu geben: dabei 
sein soll, w er dabei sein w i l l !  So gu t k e in  Mensch, 
der an n a tü rlich e n  F re ihande l g laub t, sagen w ird , 
daß n u r m it diesem Lande F re ihande l herrschen 
dü rfe , m it  jenem  aber beile ibe n ich t, so w en ig  kann  
ve rnün ftigerw e ise  gesagt w erden, daß e in  k o d if i­
z ie rte r  F re ihande l n u r zw ischen diesen \  ö lkern , 
n ic h t aber zw ischen jenen  e inge füh rt w erden könne. 
D ie  Beschränkung w ird  von selbst komm en, w ir  
brauchen sie n ic h t zu statuieren.

Zollunion und Freihandel
N un  w ird  gesagt: „J a , was Ih r  w o llt, is t doch 

e igen tlich  n u r F re ihande l, w enn  auch zunächst n u r 
zw ischen den te ilnehm enden Staaten! W a rum  m acht 
Ih r  also n ic h t e in fach  F re ihande l zw ischen ihnen  
und la ß t alles sonstige D ru m  und  D ran? D a ra u f 
is t sehr vieles zu e rw ide rn . V o r a llem  haben w ir

N r. I 2

es le id e r erlebt, daß Länder, die b isher FreihftB  ̂
ha tten , tro tzdem  (und obw oh l sie w e ite r L ipP  
bekenntnisse zum  F re ihande l ablegten) zu  el 
m ehr oder m inde r ausgeprägten Zollsystem  
gangen sind. Es is t also e in  großer Unterschie 
bezug a u f d ie  Zuverlässigke it und Dauerhafte? ^  
ob eine Reihe von Ländern , iso lie rt, nebeneinan ̂  
und  f r e iw i l l ig  F re ihande l machen, oder ob sie 
durch  einen dauerha ften  b indenden K o lle k ti 
trag  gegenseitig dazu ve rp flich te n . M an Wu 
G e fahr von Rückschlägen ausschalten; und 
kann  n u r durch  ein starkes Üebereinkom m en  ̂
schehen, bei dem es uns dann vo llkom m en Sle ^  
g ü ltig  sein soll, ob m an es Zo llun ion  oder Fre ihan 
nennt. Das is t in  der T a t ganz belanglos. A b^r 
is t auch ganz ir r ig ,  w enn  zugleich m it der r  
auch unterschoben w ird , daß F re ihande l zw isc . 
einzelnen  Ländern  heute le ich te r zu erreichen ^ 
als ein F re ihande l-K oH ekf io  ve rtra g  z w is ° ^
m ehreren  Ländern , —  also eben als eine Z o lin   ̂
D ieselben G ründe, d ie  einen solchen K o lle k ti 
trag  sicherer erscheinen lassen als iso lie rte  . 
w ill ig e  A kte , —  dieselben G ründe b ew irke n  a 
daß, w ie  die D inge  heute liegen, eine e u r o p « ^ ^  
Z o llun ion  w ahrsche in lich  le ich te r durchgesetzt ■„
den könn te  als F re ihande l im  Rahm en der bis 
gen H a n d e lsp o lit ik . Q

D enn, meine H erren , Sie sehen ja :  n ii'g eJJ 
w erden Zölle  e inge führt, ohne daß g le ichze itig  ^  
k lä r t  w ird : „E ig e n tlic h  w o llen  w ir  n a tü r lic h  ^
Landel, n u r s ind le ide r d ie  bösen N achbarn  
so ve rstockt und  zw ingen uns dadurch, ihnen   ̂
zuahm en!" W er also w ird  den M u t haben, ^ ̂ c\i 
n ich t ve rstockt sein? W er w ird  zuerst, y je tu 
der N achbar tue, fü r  sein T e rr ito r iu m  er a ^  
„H ie r  w erden die Zölle  abgeschafft. Nun, 
die a lte  Frage, w e r den ersten S c h ritt tu n  soll- 
w enn Sie das Buch der Geschichte ein w en ig  ^ ßg 
gehen, so w erden Sie finden , daß überall» .eJilgds 
d a rau f ankam , einen ersten S c h ritt zu tun , 111 ,et 
e in  erster S c h r itt geschah! D inge, d ie  e in  e i- 
von e iner Seite e rfo rderten , obw oh l v ie lle jc  
w a rte t w erden konnte, daß a lsbald Gegenop 
gebracht w erden w ürden , sind im m er un te r 1 
W enn m an sich dagegen an einen T isch  Seif  vor­
über gleichzeitiges  Vorgehen von v ie len  Seiten 
handelte, so is t m an o ft zu einem Z ie l gelang • p e, 
n ich ts anderes als diese G le ich ze itig ke it v ic  e aJ1, 
te ilig te r  is t es, d ie  un te r der F lagge „Z o llun io n  ^ e, 
gestrebt w ird . U nd  daß dieser Nam e und  n*c ̂  j els- 
scheidener der eines „in te reuropä ischen  I f ü b r i ^  
abkommens gew äh lt w ird  —  ich  weiß  
n ich t, ob das bescheidener w äre  — , h a t doc 
lie h  seinen G run d  da rin , daß fü r  d ie  ̂ e® g Upg 
handel anscheinend ke ine ö ffe n tlich e  
m ehr zu en tfachen ist, w äh rend  alles, v c^aa teJl 
n u r von ferne an die Idee der V e re in ig ten  uJ1kt 
von E uropa  he ran s tre ift, m itte n  im  gV0lle fl
s ta rke r Interessen und  e iner sehr te iln a  m 
ö ffe n tlic h e n  M einung in  a llen  Lände rn  s e
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25. Mä

Nun, meiTpSW °n praktisch geschehen?
?!e Frage e n l ^ l T , ’ to f fe  ich  aber> daß Sie m ir  
^ er theoretisch => ^  ~ *en w e r^ en’ was denn nun, 
'scher Beziehim ro rte rungen hinaus, in  p ra k -  

) ' erden g eiSeu tlic h  geschehen könne. Sie
\  Cr die i m Z l  Cr A ns ich t sein, daß eine Sache, 
e eu durch r];,„ n,Ur f ercdet w ird , in  G e fahr ist, 
''erden. Und e-S a iU l&e Reden k o m p ro m itt ie rt zu 
Slch t sein, d aß 1CnWerden ^erner m ü  m ir  der A n - 
geschriehen , ,a es’ Was b isher gesprochen und 
1C ®r  Spekula*;* en *SR im  Bereich re in  gedank- 
,  U e Z e «  “ “ “ ^ " B e b l i e b e n i s t .  

ystembildUn lnz ip ie ^ er E rö rte rungen, d ie  Ze it der 
auda Und B e U if / i  i? Cit der P rim itiv e re n  P ropa- 

, deutlich hinte skIärung d ü rfte  nachgerade aber 
in? r^rsten Stoß1 UllS Fegen. N ach  solchen Zeiten 
V nadi / " i  n iud  e ine Periode des Stud ium s

orstelly^g ■ ®eu> der Ü be rfüh rung  e iner b loßen 

A h , rech tig t »le ^hchterne R ea litä t. U nd  es w ird  
p Schlu(l d j uerkannt w erden, w enn  ich  zum 

lV 9̂ 6 ^ W e r fe  S aurzcn  Stre ifzuges e inm a l d ie  
' c tung geg , ’ ' v’as denn nun  e igen tlich  in  dieser 

A f  er'va rten ,i°. ,, und wo die S telle is t, von der 
e'd uUterzi»hUr ^6n’ daß sie sich dieser großen 
*um Bei8D;„ ien, w d l und  unterz iehen kann. D a

£  »?• z?,rProMe“  Z»«-
■ lß t> SO w  a n / ° l lu n io n  F re ihande l nachdi ’ s°  ist es d h Q10n r  re ihande l nach innen  

Zoll un d ° C m °sb ch  und  v ie lle ic h t notw en- 
st (,i Scßranken (?*■ ®emeinscha ftlichen  Außengrenze 
fiih GÖ Müssen l l |1p tu t w erden oder besser: fo rtbe - 
<ie r Û l, ^ F d in d c  la’’uber eine E in ig u ng  herbeizu- 
oirl ila u p thiudp» 1 heoretisehen D iskussion als eines 

dich v ie l ,|UlS*? bezeichnet, und  es w ird  außer- 
riglc &SF daß dip01 i 6r ge&r äbe lt. A b e r es scheint 

in  f]„_ theoretisch gew iß  große Schwie-Vf

allaHenle F® wiircl TaX™ gar n ic h t so un lösbar sein 
de]., 1,111 die 7;;fj S1. P raktisch  n äm lich  doch vor
Whrd End Weri e ,m  V e rkeh r m it A m e rika  han- 
den 6’ ' v’elche ein m a l genau untersuchen
" ' i i I,(]Versch iedene° ? gegenüber A m e rik a  heute  in  
entr]rf  , ülau w a lf  ändern angew andt w erden, so 
lös]Ja Cßeu, daß ,lsc ie in lich  solche Ä h n lic h k e ite n  

§°j erw iese_ as Problem  sich als v ie l le ich te r

fü r ° r g a u is ip iU n te r s u c h u n g e n  müssen also 
Nie n -  11111 am//- fVerden> und  zw ar können da- 
^ renr,I'1Vate In i t iQ/ C le S te llen  in  B e trach t kommen, 
in dje p * r P riva te^6 t a irgendw o ih re  Grenze. 
Eugen ^ eßiete zuCn CS Unt ernehmen w o llte n , uns 
der h ’ Wean Tersenken, a u f d ie  w ir  h ie r ge- 
F°lg e eibgten W- f ey i ssermaßen Fusionsb ilanzen

s°Hten fÜr jeden au fs te llen  und die
dafjjj. ’ s°  Würden • 10. k tionszw eig  untersuchen 

°Pferu u icb t n u r eine Lebensarbeit
was

u°c]j V /ern  m ch t n u r eine Lebe
C ^ l i / n n r e ^ 8^  soadern w ir  w ü rde n  TT U O  

S ch ilp 611! daß Un nacb w en igen S tunden schon 
'Es j ' i  S Fgendw elp fanZ e.ln ^ach die D aten  zu r E r- 
des i | e: T°r  ein ig er y ' -! na tz liche n  Resultats fehlen. 
Esendvf i WFtschaf/ 61 ■ f*nen der le itenden  H erren  

elcte S t u d L r mrSteriUms frag te , ob denn 
au f diesem G ebiet d o rt an­

geste llt w ürden , e rh ie lt ich  zu r A n tw o rt, nein, dazu 
habe m an keine Zeit. Ich  höre heute, daß das doch 
n ic h t ganz z u tr i f f t ,  e in b ißchen w erde doch auch 
im  M in is te riu m  über d ie  Frage gearbeitet. N un, 
meine H erren , selbst w enn gearbeite t w ird , so ge­
schieht es doch, das is t w oh l der a llgem eine E in ­
d ruck , in  einem Tem po  und  in  e iner E inste llung, 
d ie  bestenfa lls unseren K in d e rn  das Vergnügen ver­
schaffen  w ürde, das Ergebnis zu sehen. Solange 
w o llen  w ir  nun, obw oh l w ir  gedu ld ig  sind, n ich t 
w arten . W enn die Sache übe rhaup t je  H and  und 
Fuß  bekomm en soll, so müssen w ir  end lich  dah in  
gelangen können, in  Z iffe rn  und  n ic h t in  V isionen 
zu reden.

Zusammenfassende Thesen
Bis dah in  müssen w ir  uns m it e in igen W a h r­

he iten  a llgem einer N a tu r begnügen, die, als E rgeb­
n is des vorangegangenen Überb lickes, in  fo lgenden 
Sätzen zusam mengefaßt seien:

1. D e r Gedanke eines europäischen Zollvere ins 
h a t n ich ts m it der gegenwärtigen K rise  zu tun. E in  
europäischer Zo llve re in  is t n ic h t deshalb anzu­
streben, w e il er d ie schw ierige K rise  he ilen  könn te ; 
und er is t n ic h t deshalb abzulehnen, w e il er es 
n ic h t kann.

2. D e r europäische Z o llvere in  is t n ic h t wegen der 
Folgen anzustreben, die er fü r  den ausw ärtigen  
H ande l der b e te ilig ten  Länder haben könnte. Diese 
Folgen können  m in im a l sein und  sind jeden fa lls  
uninteressant. W ic h tig  is t a lle in  der E in flu ß  a u f 
d ie  E n tw ick lu n g , d ie  d ie  innere  W ir ts c h a ft der Be­
te ilig te n  durch  eine Z o llun ion  nehmen w ird .

3. D ie  d irekteste, w enn auch m inde r w ich tig e  
Folge eines europäischen Zollvere ins w ürde  sein, daß 
die A p p a ra te  an den Zw ischengrenzen aufgehoben 
w erden können.

4. D ie  ind ire k te , aber w ich tig s te  Folge w ürde 
sein, daß a lle  n u r k ü n s tlich  erzeugten oder er­
ha ltenen  Produktionsunternehm ungen, d. h. a lle  
an sich teuer arbeitenden, zugunsten der besten und  
fo rtgeschrittensten  zum  Erliegen  kämen. Das Ergebnis 
dieser U m sch ichtung w ürde  sein: entweder n iedrigere  
Preise oder höherer Lohn. In  beiden F ä llen : s ta rk  
vergrößerte  M assenkaufkra ft.

5. Diese U m sch ichtung sowohl w ie  d ie zuvor er­
w ähnte  A u flösu n g  des e igentlichen Zo llappara ts  
werden eine schwere und w ahrsche in lich  lang­
dauernde K rise  in  den be te ilig ten  Ländern  ver­
ursachen. D e r Z e itp un k t, an dem eine solche K rise  
am ehesten r is k ie r t w erden kann , gehört zu den am 
schwersten zu entscheidenden Problemen.

Quartalswechsel!
U m  Störungen der Zuste llung beim  bevor­

stehenden Q uarta lswechsel zu verm eiden, b it te n  
w ir ,  d ie  Überweisung des Bezugsgeldes so frü h z e itig  
w ie  irgend  m ög lich  vorzunehmen. E ine  Z ah lka rte  
a u f unser Postscheckkonto B e rlin  58914 lie g t bei.
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6. D ie  Z o llun ion  w ird  p ra k tisch  u iw e riv irk lic h b a r  
sein, solange die Staaten noch m it K riegen  rechnen. 
In  diesem S tad ium  steht ihnen eine m öglichst w e it­
gehende Selbstversorgung, sei sie noch so un ra tione ll, 
über der M ög lich ke it, zu ve rb illig e n  und  die Be­
vö lke rung  dadurch  besser zu versorgen.

7. D ie  Annahm e, daß in te rna tiona le  P r iv a t­
ka rte lle  als V o rlä u fe r  der Z o llun ion  be trach te t w e r­
den könnten, is t ir r ig .  Sie w irk e n  in  genau entgegen­
gesetzter R ich tung , indem  sie n ic h t e tw a d ie  ra tio ­
nelle  U m sch ichtung fö rdern , sondern die bestehende 
P roduktionsverte ilung  garantieren.

8. A uch  e in  Zw ischenstadium , das n u r fü r  einen 
T e il von G ü te rn  Z o llfre ih e it, fü r  einen anderen T e il 
Fortbestand der je tz igen  T a r ife  entha lten  w ürde, e r­
scheint p ra k tisch  u nd u rch füh rb a r.

9. W enn ein Zw ischenstadium  erw ünscht sein 
sollte, so w äre  eher em pfehlensw ert, eine s c h ritt­

weise, aber genau festgelegte Depression der je tz igen  
T a rife  vorzusehen, e tw a 20% in  jedem  Jahr.

10. D e r S tre it darum , w er P artne r  der Z o llun ion  
w erden soll, is t m üßig. Jeder Staat sollte w i l l ­
komm en sein; und  andererseits so llte  das Fehlen 
keines Staates ein H ind e rn is  b ilden .

11. Z o llun ion  ist, was die B ete ilig ten  anbelangt, 
dem E ffe k t nach identisch  m it F re ihande l. W ährend 
F re ihande l aber ke ine G ew ähr fü r  D auer b ie te t und 
jede rze it von jedem  Staat w ieder abgeschafft werden 
kann, is t die Z o llun ion  ein a u f lange Zeit ve rbürg ter 
V  ertragszustand.

12. U m  die D iskussion aus dem S tad ium  der ge­
dank lichen  A llgem einhe iten  herauszuführen, is t es 
notw endig , daß staatliche oder m it staatlichen 
M itte ln  ausgestaltete S tellen b ea u ftra g t werden, das 
Tatsachenm ateria l zu sammeln  und  zu verarbeiten  
und  d e ta illie rte  Fusionsbilanzen aufzuste llen.

3 ec $ o m p f u m  die Uifenpcetfe

öott fjan$ Hleyec

D ie  Verbandsb ildung in  der E isen industrie  ha t m it  der O rgan is ie rung des 
Handels und der ausschließ lichen V e rp flic h tu n g  der H änd le r zum  Bezug 
von deutschem Verbandsm ateria l einen G rad erre ich t, der eine M onopo li­
sierung des neben der K oh le  w ich tigs ten  in d u s trie lle n  G rundsto ffes in  be­
d roh liche  Nähe rü c k t. In  g le icher R ich tung  w irk e n  d ie  Bem ühungen um  
eine in te rna tiona le  K a rte llie ru n g  und, solange sie n ic h t zu erzie len ist, um  
Abm achungen m it den E isenproduzenten der N achbarländer. Insbesondere 
d ie  erstrebten Vere inbarungen m it der französischen E isen industrie  drohen  
auch hande lspo litisch  eine Schädigung der deutschen Position m it sich

zu bringen.

I.
D ie  aufsehenerregenden Preissteigerungen, die 

sich a u f dem E isenm ark t im  Zeichen des Preisab­
baus fü h lb a r  machen und je tz t auch das Reichs­
w irtsch a ftsm in is te riu m  beschäftigen, sowie d ie  Be­
strebungen, der w irts c h a ftlic h e n  G roßm acht der 
E isenproduzenten eine in te rna tiona le  O rgan isa tion  
zu geben, haben den Fragen der S ynd iz ie rung  des 
neben der K oh le  w ich tig s ten  in d u s trie lle n  G ru n d ­
stoffes erneute A k tu a litä t  ve rscha fft. D ie  deutsche 
E isen industrie  g a lt schon vo r dem Kriege als 
M usterbe isp ie l fü r  d ie  S ynd iz ie rung  e iner Schlüssel­
industrie , obw oh l es damals noch n ic h t gelungen 
w ar, eine Reihe der w ich tig s ten  W a lz fa b rik a te  in  
die Y erbandsb ildung  einzubeziehen. D e r S tah l­
w erksverband um faß te  le d ig lich  d ie  sogenannten 
A -P roduk te , d. h. H albzeug und  Schienen, fü r  die 
im  In lande  n u r eine beschränkte Zah l von G roß­
abnehmern in  Frage kam en, sowie Formeisen. F ü r 
das w ich tigs te  un te r den W a lz fe rtig fa b rik a te n , fü r  
Stabeisen, w iderse tzten  sich gerade die W erke  der 
Synd iz ie rung, bei denen der P roduktionsprozeß  von 
dem E rz und  der K oh le  bis zum  W a lzp ro d u k t am 
vollkom m ensten durcho rgan is ie rt w a r. D e r Zwang

fü r  d ie  unabhängigen W a lzw erke , Roheisen oder 
H albzeug zu Verbandspreisen oder durch  Zölle  ve r­
bessert vom Auslande zu beziehen, sicherte den ge­
m ischten W erken  V orte ile , a u f die sie m it der Be­
se itigung des fre ie n  M arktes fü r  a lle  W a lz fa b rika te  
h ä tten  ve rz ich ten  müssen. In f la t io n  und  M a te r ia l­
m angel haben nach dem K riege  eine E n tw ic k lu n g  
vo llendet, die ohnedies sich in  unaufha ltsam em  
F o rts c h ritt befand. Das selbständige W a lzw e rk  
hat seine R olle  e ndgü ltig  ausgespielt, und  die großen 
F irm en  der deutschen E isen industrie , d ie  m an in  
w enigen Zeilen au fzäh len  kann, haben die S yn d i­
z ierung  ih re r  P ro du k tion  in  fas t lückenloser Weise 
du rchge füh rt. Solange nach dem V e rsa ille r F rieden 
die deutschen G renzen der E in fu h r  geö ffne t b le iben 
m ußten, hä tten  auch deutsche Verbände die In lands­
preise p ic h t über das| W e ltm a rk tn ive a u  erheben 
können und  erschienen daher gegenstandslos. So­
ba ld  aber m it dem Beginn des vorigen Jahres 
D eutsch land seine handelspo litische F re ih e it w ieder­
e rh ie lt und  d ie  hohen E isenzölle  in  K ra f t  tra ten , 
begann ih re  A usw ertung  durch  die Schlag a u f 
Schlag erfo lgende Verbandsb ildung. Zunächst schuf 
m an die Rohstahlgem einschaft, d ie  jedem  W erke
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eine bestim m te P roduktionsquote  zuweist und  von 
M onat zu M onat den Prozentsatz bestim m t, zu dem 
diese Q uoten ausgenutzt w erden dürfen . D a m it 
w a r das W esentlichste fü r  d ie  Ausscha ltung der 
K onku rrenz  un te r den deutschen W erken  und  fü r  
d ie  S tab ilis ie rung  eines hohen In landspre isn iveaus 
bereits geschehen. D ie  B ild u n g  der e inzelnen V e r­
kau fssynd ika te  e rfo lg te  dann zunächst w iede r fü r  
d ie  A -P roduk te  und fü r  Röhren, d ie  vo r dem Kriege 
schon syn d iz ie rt gewesen w aren, dann auch fü r  
W a lzdrah t, Grobbleche und Stabeisen. A uch  fü r  
F ittin g s  und  F lanschen w u rde n  Verbände ge­
schaffen, und  der R öhrenverband w urde  erst k ü rz ­
lic h  durch  d ie  B ildu n g  des Schweißrohrverbandes 
ergänzt. N ic h t zustande  gekommen is t d ie O rga­
n isa tion  fü r  Feinbleche. E ine so vo llkom m ene 
D u rc h b ild u n g  der Produzentenorgan isation mußte 
die Steigerung der In landspre ise um  die ganze Höhe 
der Zölle  über d ie  W e ltm ark tp re ise  hinaus und  da­
m it eine sehr erhebliche Belastung des deutschen 
Konsums zu r Folge haben. Ta tsäch lich  s ind die 
Preise aus G ründen, über die noch zu sprechen ist, 
v ie lfa ch  noch über d ie  Höhe der Zölle  hinausge­
steigert, und  der kap ita lschw ache  V erbrauch  w ird , 
tro tz  des zum  Beisp ie l in  der B au industrie  zw e ife l­
los vorhandenen Bedarfes, im m er aufs neue ge­
drosselt. Diese F ak to ren  erre ichen erst in  le tz te r 
Ze it ih re  vo lle  W irksam ke it, denn b is vo r kurzem  
kam  im m er noch M a te ria l a u f den M a rk t, fü r  das 
zu n iedrigen  Preisen noch k u rz  vo r B ild u n g  der 
Verbände große O rders e rte ilt w orden  w aren. T a t­
sächlich herrschten daher M ark tp re ise , d ie  unte r 
den Verbandspreisen lagen und die erst je tz t nach 
A b w ic k lu n g  der Vorverbandsgeschäfte  und  der 
A n n u llie ru n g  noch n ic h t ausgeführter a lte r A b ­
schlüsse verschw inden.

D a  die erhebliche Sch lechterste llung der deut­
schen eisenverarbeitenden In d u s tr ie  im  Bezug des 
w ich tigs ten  Rohstoffes gegenüber den ausländischen 
K o nku rre nz in du s trie n  ih re  E x p o rtfä h ig k e it ve r­
n ich tend  tre f fe n  müßte, w erden beka nn tlich  von 
der A rbeitsgem einschaft der ve rarbe itenden In ­
dustrie  und  der Rohstahlgem einschaft a llm on a tlich  
W e ltm a rk tp re ise  und  Rückvergütungssätze festge­
setzt, d ie  beim  Bezug von Eisen zu E xportzw ecken  
in  K ra f t  tre ten . A uch  dieses System h a t jedoch 
n ic h t zur a llse itigen  vo lle n  Z u friedenhe it gereicht. 
D ie  Rückvergütungssätze w u rde n  aus der D iffe re n z  
zw ischen dem W e ltm a rk tp re is  und  den n iedrigsten  
der a u f dem deutschen M a rk t festgeste llten Ange­
bote berechnet, so daß sie keineswegs fü r  a lle  Eisen­
ve ra rbe ite r den von ihnen  ta tsäch lich  gezahlten 
Preisen entsprachen.

E n d lich  ist, um  den Ü be rb lick  über die Pro­
duktionsverbände abzuschließen, a u f d ie  Pre is­
konven tion  fü r  Stanzbleche und die O rganisationen 
der G ießereien, d ie  R ich tp re ise  aufste llen , h in zu ­
weisen. D e r D ra h tve rba nd  und  w oh l auch der 
N ie tenverband umfassen sowohl eisenerzeugende 
w ie le d ig lich  verarbeitende W erke. D ie  Eisen­

gießereien verhande ln  bereits seit längerer Zeit über 
d ie  B ild u n g  eines festen Syndikates, ohne bei der 
schlechten K o n ju n k tu r  zu einem Ergebnis zu 
kommen. M an ka nn  annehmen, daß h ie r, w ie  
übrigens auch fü r  Feinbleche, das S yn d ika t bei 
e iner Kon junkturverbesserung  zustande kom m t, so 
daß die V erbraucher gerade in  dem M om ent, da sie 
größeren B edarf zu decken haben, sich vo lls tänd ig  
veränderten Bedingungen gegenübersehen können.

O rganisatorisch als n a tü rlich e  Fortsetzung, w ir t ­
scha ftlich  als entscheidende Verschärfung des Syn­
dikatgedankens, w irk e n  d ie  im  Anschluß  an P ro­
duktionssynd ika te  geb ildeten Verbände des Eisen­
großhandels. H ie r  w a r d ie  E n tw ic k lu n g  ähn lich  
w ie  seinerzeit beim  Verschw inden der re inen  W a lz ­
werke. D ie  bevorzugte Be lie fe rung  der W erks­
hande lsfirm en, der eigenen Verkaufsorgan isa tionen 
der W erke, und  die durch  die Zölle  geschaffene U n ­
m ög lichke it, d ie  Verbandspreise m it ausländischem 
M a te ria l zu umgehen und  dem W erkshandel so die 
Sp itze  zu b ie ten, m ußten dem fre ie n  E isenhandel 
d ie  Ex is tenz unm ög lich  machen und  sch ließ lich  
auch den H ande l un te r d ie B o tm äß igke it der Eisen­
produzenten  bringen. D ie  w ich tig s ten  H andels­
firm e n  suchten in  m ehr oder w en iger fester Form  
Anschluß  an W erke, und  sch ließ lich  w u rden  s tra ff 
o rganisierte  H ändle rve rbände  fü r  d ie  einzelnen 
T e ile  des Reiches geb ildet, d ie sich dem Verlangen 
der P roduzenten u n te rw e rfen  und le d ig lich  deut­
sches Verbandsm ateria l handeln. Zugleich m ußten 
sich die H ande ls firm en  der E in te ilu n g  in  Kategorien  
unterziehen, d ie  zu verschiedenen Bedingungen be­
lie fe r t  werden, so daß die Bevorzugung  der W erks­
handlungen und  der in  sonstigen engeren Beziehun­
gen zu W erken  stehenden F irm e n  e rha lten  geblie­
ben ist. Gerade die im  Bezüge schlechtergestellten 
übrigen  H ande ls firm en  w erden  durch  dieses V e r­
fah ren  an der Festsetzung hoher, ob liga torischer 
Handelspreise in teressiert, und  in  der T a t ha lten  sich 
die H ändlerverbände durch  außero rden tlich  hohe 
Handelsaufschläge  a u f Kosten der Konsum enten 
schadlos. Es is t bekannt, daß zum Beispie l der 
N ordw est- u nd  M itte ldeutsche E isen-G roßhandels­
verband unabhängig von den W erkspreisen  seiner­
seits Preiserhöhungen um  30 und 40% du rchg e füh rt 
hat. Diese Flandelsaufschläge sind in  den R ück- 
vergütungssätzen  beim  Bezug von Eisen zu E x p o r t­
zwecken in  ke iner Weise b e rücks ich tig t, so daß h ie r 
eine schwere Schädigung der deutschen E x p o r tk ra f t  
e inzutre ten  d roht. Das W irtsch a ftsm in is te riu m  be­
sch ä ftig t sich gegenw ärtig  m it diesen Vorgängen, 
nachdem es von der Presse aufm erksam  gemacht 
w orden  ist.

Besonders absurd is t bei dieser E n tw ick lu n g , 
daß in  B e rlin , wo sich eine k le ine  Zahl verbands­
fre ie r  H ande ls firm en  e rha lten  ha t und M a te ria l aus 
dem Auslande und  insbesondere aus dem Saargebiet 
hande lt, eine E rhöhung der Handelspreise b isher 
n ic h t d u rchzu fü h ren  w ar, so daß d ie  hiesigen 
H ande ls firm en  n u r ungefähr 25% b il l ig e r  ve rkau fen
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als d ie  m itte ldeutschen, d ie  zu r rhe in isch -w es tfä li­
schen Frachtbasis Oberhausen günstiger liegen. 
D och d ü rfe n  L ie fe rungen  in  das G ebiet des N ach­
barverbandes, also e tw a einige Bahnstunden süd­
lic h  und w estlich  von B e rlin , n u r zu dessen B ed in ­
gungen vorgenom m en werden. F ü r  Süddeutschland 
e x is tie rt k e in  s tra f f  o rgan is ie rte r H ändlerverband, 
sondern n u r die Süddeutsche E isenzentra le in  M ann­
heim , deren Preisfestsetzungen erheb lich  un te r den 
sonstigen deutschen Handelspreisen liegen. H ie r  
w irk e n  sich die zo llfre ie n  L ie fe rungen  der benach­
b a rten , u n te r vo rw iegend französischem  E in flu ß  
stehenden Saarwerke pre isregu lie rend  aus, und  auch 
die lo th ring ischen  V a lu ta e xpo rte  haben, w enn auch 
kaum  mengenmäßig, so doch fü r  d ie  Preisgestaltung 
eine gewisse Bedeutung. F ü r  Süddeutschland gelten 
deshalb b eka nn tlich  auch erm äßigte deutsche 
W erkspreise.

D ie  angestrebte vö llige  Ausscha ltung jeder M ög­
lic h k e it, A us landsm ateria l a u f dem deutschen 
E isenm ark t zu handeln, ha t zum  E ffe k t und  w oh l 
auch zum  Z ie l die Beseitigung der Grenze, d ie b is­
her noch fü r  die Höhe der In landspre ise  in  der 
Form el „W e ltm a rk tp re is  p lus Z o ll“  gezogen w ar. 
Aus dem S yn d ika t zu r Ausnü tzung  des Zollschutzes 
w ird  d a m it e in M onopol, dem der E isenverbrauch, 
dem die gesamte W ir ts c h a ft schutzlos gegenüber­
steht. Je höhere Verbandspreise der verarbeitenden 
In d u s tr ie  aufgezwungen werden, desto eher kom m t 
auch sie in  die G efahr, der zuerst d ie  fre ie n  W a lz ­
w erke  und  dann der fre ie  E isenhandel erlegen sind. 
Ih re  K o n k u rre n z fä h ig k e it gegenüber den A b te ilu n ­
gen der großen Eisenkonzerne fü r  E n d fa b rika tio n , 
gegenüber den E isenkonstruktionsw erkstä tten , dem 
Lokom otiv -, W aggon-, A u to m o b il-  und  M asch inen­
bau der E isenproduzenten w ird  im m er s tä rke r ge­
fäh rde t, sie kom m t in  d ie  Lage, sich n iede rkon ­
k u rr ie re n  zu lassen oder den Anschluß  an die 
Eisenerzeuger zu suchen. Schon m acht sich die 
w e ite re  Ausdehnung des Machtbereiches der Eisen­
in d u s trie  in  Bestrebungen geltend, auch d ie  V e r­
braucher, w ie  bereits den H andel, in  Kategorien  
e inzute ilen , d ie nach d iffe re n z ie rte n  Bedingungen 
zu be lie fe rn  sind. E in e r k le in en  Zah l von G roßver­
brauchern, be i denen m an den Übergang zu selb­
ständ iger E indeckung im  Auslande be fü rch te t, w e r­
den d ie  W erkspreise gew ährt, w äh rend  die übrigen  
zu den erhöhten Preisen ab H änd le rlage r beziehen 
müssen. U nd  auch h ie r w iederum  fin d e n  D iffe re n ­
zierungen  s ta tt, d ie  zum  Beisp ie l be i Form eisen 
stellenweise in  der Berechnung verschiedener Ge­
w ich ts tab e llen  fü r  verschiedene V erbraucherka te ­
gorien  in  E rscheinung tre ten . D ie  restlose D u rc h ­
fü h ru n g  ihres In landsm onopols, d ie  Ausschaltung 
jedes P re isdruckes vom  Auslande her, kann  die 
E isen industrie  a lle rd ings erst m it  H ilfe  in te rn a tio ­
na le r Abm achungen erzielen, und  die Bem ühungen 
um  ein in te rna tiona les E ise nka rte ll können un te r 
diesem G esich tsw inke l n u r m it  e rheb lichen Beden­
ken  be trach te t werden.

Nr- 12

II.
ie sucht ih re  P re is p o litik  _D ie  E isen industrie  sucnt iu re  i  i-cioi-*—-- ^

dem H inw e is  a u f besonders schw ierige A r  e . . ug  
d ingungen zu rech tfe rtigen . D ie  E x p o r 111 ^
seien ih r  durch  das französische V a lu tadu  ^ 
zum  guten T e il entrissen, d ie  im  E x p o r t eIZ f0jge 
Preise deckten die Selbstkosten n ich t, die 
ungenügender Beschäftigung besonders hoch 8 
und  die E x is tenz der W erke  sei so n u r durc 
In landspre ise zu sichern. D ie  erste Behaupt11 
w oh l r ic h tig , doch is t das französische Valuta^ 
p in g  ein vorübergehendes M om ent, währen ^  
deutsche Verbandsorgan isation und  die In la n  ^  
preise ein schon aus der V orkriegsze it 1VT° jjc  
kanntes, dauerndes System darste llen. Da .gß 
W e ltm ark tp re ise  fü r  D eutsch land Verlus P ^ eJJ 
seien, g i l t  doch w oh l im  wesentlichen fü r  die ® f, 
und  u n ren tab le r a rbeitenden W erke, deren 15 
nisse ja  stets fü r  die P o lit ik  der S ynd ika te  j eI 
gebend zu sein pflegen. D ie  A k t iv itä t ,  m1 
andere deutsche W erke  a u f den E xp o rtm ä rk te n  ^  
tre ten , lä ß t doch d a ra u f schließen, daß sie J®1 ^eJJ, 
e rz ie lten  Preisen e in igerm aßen auskommen ® y  
Im  übrigen  sind auch die heutigen W e itm ar 
als F u n k tio n  des V a lu tadum pings proo is°r l 
C harakters. A ls  dauernde  S chw ie rigke it b lel ^  
Belastung m it unausgenützten An lagen, naß . Ja- 
K a p ita l. T ro tzdem  d ie  überseeischen E ise 
s trien  ausgebaut geworden sind, tro tzdem  jgjei** 
re ich  nach dem E rw erb  Loth ringens in  ganz ajld  
Maße als frü h e r als E x p o rte u r a u f den 
tre ten  mußte, g laubte  m an in  Deutsch land, n . . f lS '  
K riege durch  N eubauten die frühe re  P ro1 ^yggeä- 
ka p a z itä t ungefähr w ieder herste llen  zu j ejp 
D er Vorgang is t ä hn lich  w ie  jener, der v03; ge- 
K riege  zum  Zusam menbruch der K a liin d u s  ojjpe 
fü h r t  hat. M an  baute Pro d u k t ion sanl agetl ^pil
R ücks ich t a u f die Verwertungsm öglichkeite®^
u n te rg rub  so auch die k ü n ft ig e  R e n ta b ilitä t ^ j j t -  
handenen W erke. Es w ürde  zw eife llos Jeü j^-geU' 
schaftlichen  V e rn u n ft entsprechen, w enn . i j0peP 
ind u s trie  d ie  Folgen ih re r  fa lschen Inves ^ ^ ep 
selbst tragen w ürde. D ie  unve rw ertbaren  .j^eä 
sind abzuschreiben, um  so m ehr als un te r £0p- 
zw eife llos Betriebe sind, die du rch  In fi®  
ju n k tu r  und  V e rb a n d sp o lit ik  b is heute Ug^ap<J 
sch leppt w urden, d ie  aber ih rem  technischen 
nach längst zu r V erschro ttung  re if  sind. „  
diese Momente w irk e n , ze igt d ie  Tatsache, de*
der konservierenden W irkun ge n  der Syn 1 
Zusammenschluß zu den V ere in ig ten  Sta ^ jpge® 
m it dem Program m  der S tillegung  ä lte rer besD11 
und  der K onzen tra tion  der Erzeugung
Betrieben e rfo lg t. D ie  v o lk s w irts c h a ftlic  , rgtelh’
tung  des F ortschrittes , den der M on tan trus t ^  jjiS' 
w ird  jedoch nahezu ve rn ich te t, w enn es hel Ü®' 
herigen V e rb a n d sp o lit ik  b le ib t. Solange ^ ise 1* 
re n ta b ilitä t anderer W erke  w e ite r m it  L e  e^ , e cße 
a u f d ie  Konsum enten abgew älzt w ird , so a g .g6p- 
Ivosten der fa lschen In f la t io n s p o lit ik  er
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erzeuger
(kn , Solan g &®samten W ir ts c h a ft aufgebürdet w e r­
tem  Prei  / >a S°  Ĉen B-ationalisierungsmaßnahmen 

,o1* * - H e ib m  sie e in p r iv a tw ir t -  
f i ir  die rr 01 Sang von n u r m itte lb a re r Bedeutung 

Daß W irts c h a ft.
ißdustrjg f]C k k ertriebene E xpansion  der Eisen- 
aucli. ßje nGr va'rn P unkt des Problems is t, zeigen 
^ erUng ¿er ei re^ Un^ en> eine in te rna tiona le  K a rte l-  
P 'i Ziel i s+ 1*®1̂ Pr °duzenten zustande zu bringen.

Konti n n ^ V  e cann^ljch, e in Ueberangebot durch  
Langer 7n Gn lerunS der P ro du k tion  der einzelnener zu • °
^et W e ltina Cj''1,:ac' cD n . w o m it sich eine S tab ilis ie rung  
^'ürde. g s 1 Pre ‘se als n a tü rlich e  Folge ergeben 
, ^Passuurr ,Wara s'ch e rlich  zu begrüßen, w enn die
len t) , aer  Erzeno-,,«™ •___i ___ t •• ieP Beda^£ T  trz e u gung der einzelnen Länder an 

^ nzkämp£e tlC.. langw ierige  in te rna tiona le  K o n ku r- 
Creiiibarnn &U ^ em schmerzloseren Wege der 

arideren Seit" T° ẑo®en w erden könnte. A u f  der 
enzen ¿e G a er entsteht die G efahr, daß die Ten- 

. Käuf ern'  |C Slc^  ^är ih re  eigenen F eh ler an 
^ eruatiouai „  SC. ad^os ha lten  w o llen , nunm ehr im  
ads aber w -  ß^aßstabe w irk e n  könnten. Jeden- 

aaKouale A r* e e' ne E isen industrie , der in te r- 
®Icte m > J~e- Dachungen ih r  A bsatzkon tingen t 

° !• der dipGS Ar ■ ° ^ sc l̂u ẑes m ehr bedürfen. E in  
?TaBouale w , °g lic h k e it g ib t, e in  durch  in te r- 
ddobe artelli,

j!°cE zu übp*k-L Krei sm veau fü r  den In la n d sm a rk t 
R f ^ eH Poch e-°  en’ . ^ er zu dem in te rna tiona len

erung  bereits in  ausköm m licher

^ f a b r l i ^ ^  ^y'n. optionales M onopol scha fft, is t ein 
Oteil aiu wr * ersinn . Solange der K a m p f um  den 

i1 D ilfe ^  eisenabsatz a u f französischer Seite 
iik °  die (l 0 ll. ® D u m p in g s  g e fü h rt w ird , solange 

61 Debüß], -e P roduktion  fü r  den W e ltm a rk t 
diiU*6 dafür 1S*’ m °gen noch gewisse A rg u -
du ^ o la  ICCaen’ einen T e il der heute unp ro - 
^ ^e ß z a jj^ t^  ^eP auch In *t O p fe rn  der Konsum enten  
K> t e l l t  sj n.i pBald aber gleiche Bedingungen

PS n n f  J ___ 1X7_____ •____i ___ _ j • 1

rpug) Krung s 8Gl es aui  dem Wege in te rna tion a le r

Eis ^Ctl Qvorion °v ŜC Zeit sein, m it  dem Eisenzoll 
Ip l^ ^ d o z e n te 0 1Ŝ sck en Tendenzen der deutschen 
Au«j11, reise i - 11 auD uräum en. D ie  überhöhten 

ScPeißu ° nnea dann n u r noch notw endige

es in fo lge  e iner F rancstab ilis ie -

ver:
Eraf+SCri1’ die p Und Dationalis ierungsm aßnahm en 
^Pd i a VerI»n£rsn esuudung der deutschen Konsum - 

S IIeP in  ih  " len UQd die e isenverarbeitenden 
er selbständigen Existenz bedrohen.

w°bl V e dieses ,^Uatlonalen E isenverhandlungen, 
v0r fi as i n t e r n ' n Paris s ta ttfanden, is t 
Piit r] K r i e g e , io,la ö Sch ienenkarte ll, das auch 
ScEeinT Weü  W esp^k*i'S Bestand, gesichert worden, 
Db nj 111 au jedrtr-V. 1C ?ren  Pra Se des E isenkarte lls  
e i C \ S it* a C  • * * * *  Weit gekommen zu sein. 
arbej£a ^ e r k e m’-+n ^  dae französischen und  bel-

^  l ^ e u ,  w T h r e lV 11-1-61 K a p f f itä !Viel ölehr als die
m an m  

H ä lfte  der
D eutsch land
P roduktions-

fä h ig k e it ausnutzt —  die 35prozentige P roduktions­
e inschränkung der Rohstahlgem einschaft g ib t ein 
schiefes B ild , da die ta tsächliche K a p a z itä t d ie Be­
te ilig u n g sz iffe rn  überste igt — , ob eine solche S itu - 
tio n  zu r H e rbe ifü h run g  eines gesunden Ausgleiches 
geeignet ist, m uß durchaus zw e ife lh a ft erscheinen. 
Inzw ischen  sucht d ie  deutsche E isen industrie  das 
Z iel, du rch  in te rna tiona le  Abm achungen ih r  In ­
landsm onopol zu vo llenden, in  anderen Form en zu 
erreichen, und  es is t interessant, w ie  die G roßm acht 
der E isenproduzenten h ie r a u f in te rna tiona len  
Wegen bereits in  d ie  Interessensphären des Staates 
e in g re ift.

D e r erste S c h ritt in  dieser R ich tung  w a r eine 
V ere inbarung  m it  der V erkaufsste lle  der ve re in ig ten  
tschechoslowakischen W a lzw erke  in  Prag, nach der 
beide T e ile  d ie  beiderseitigen Verbandspreise n ic h t 
unterb ie ten . D ie  Grenze gegen Poln isch-O ber- 
schlesien w urde  im  vorigen Jahre durch  den Z o ll­
k r ie g  geschlossen, von der englischen Indus trie , deren 
P roduktionskosten  w e it über den deutschen liegen, 
s ind in  größerem Maßstabe U nterb ie tungen  zunächst 
n ic h t zu e rw arten , so daß n u r noch im  Westen der 
K re is  zu schließen b le ib t. H ie r  aber liegen die 
D inge erheb lich  schw ieriger. D ie  lo th ring ischen  und  
luxem burg ischen  W erke  verlangen fü r  einen V e r­
z ich t a u f d ie  B e lie fe rung  ih re r  benachbarten und 
tra d itio n e lle n  süddeutschen Abnehm er die Ü ber­
nahme eines erheb lichen lo th ring ischen  und  luxe m ­
burgischen Eisenkontingentes  durch  die R ohstahl­
gem einschaft. G rößer noch sind die S chw ie rig ­
ke iten , d ie  von den z o llfre i nach D eutsch land lie ­
fe rnden  Saarw erken gemacht werden. W ährend  
die Roechlingschen W erke  den Anschluß  an die 
deutschen Verbände vollzogen haben, w o llte n  die 
je tz t überw iegend in  französischen H änden b e fin d ­
lichen  Stummschen W erke  b isher a u f die Vorzüge 
ih re r  Sonderstellung n ic h t verzichten. N unm ehr 
scheint m an jedoch auch h ie r der Lösung nahe zu 
sein. D ie  G ew ährung des von den L o th rin g e rn  und 
Luxem burge rn  geforderten  Kontingentes is t ins Auge 
gefaßt. D ie  von der Presse h ie rüber zunächst ge­
m achten z iffe rnm äß igen  Angaben sind vom W ir t ­
schaftsm in is te rium  dem ontiert w orden, und  in  der 
T a t denkt m an w oh l n ic h t an eine feste Menge, 
sondern an einen bestim m ten Prozentsatz  der je ­
w e iligen  deutschen Erzeugung. R ic h tig  aber d ü rfte  
es jed en fa lls  sein, daß die e inzu führende  Menge die 
selbst m it  H ilfe  des V a lu tadum pings  b isher er­
re ichte  französische und  luxem burg ische E in fu h r  
sehr erheb lich  übersteigen  soll. A ls  Gegenleistung 
fü r  dieses außerordentliche  Zugeständnis sollen die 
Franzosen dem E in t r i t t  der Saarwerke in  d ie  deu t­
schen Verbände zustim m en, und  hauptsäch lich  V e r­
zögerungen, d ie  sich h ie r ergeben haben, is t es w oh l 
zu verdanken, daß dieser P a k t noch n ic h t p e rfe k t 
ist. D ie  deutschen E isenproduzenten w ü rden  d a m it 
zw ei F liegen m it  e iner K la pp e  schlagen. D a  das 
lo th ring isch-luxem burg ische  K o n tin g en t von der 
Rohstahlgem einschaft übernom m en w ird , also w ie  
das Saareisen k ü n ft ig  n u r zu deutschen Verbands-
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pre isen a u f den M a rk t gelangen w ürde, w ären  die 
le tz ten  M ög lich ke ite n  zum Bezüge verbandsfre ien 
M ate ria ls  in  D eutsch land verbaut.

D e r Reiz, den ein solches Abkom m en fü r  d ie  
Franzosen haben muß, is t le ic h t nachzufüh len . Sie 
bekom m en einen E isenexport nach D eutsch land von 
einem Ausmaße, w ie  ih n  ke in  W ettbew erb  ihnen  
ve rschaffen  könnte, n ic h t n u r in  Aussicht gestellt, 
sondern garan tie rt. D ie  deutsche E isen industrie  
tauscht dagegen die Beseitigung ko nku rrie ren de r 
Außenseiter, und  die deutsche V o lk s w irts c h a ft 
tauscht d ie  E tab lie ru ng  der unum schränkten  M o­
nopolste llung  der deutschen E isenverbände a u f dem 
In la n d sm a rk t e in ; e in sehr gefährliches D anaer­
geschenk, a u f das w ir  n u r a llzu  gerne V e rz ich t 
leisten. D a rüb e r h inaus v e r lie r t bei dieser Rege­
lun g  die Behandlung des deutschen Eisenzolls im  
deutsch-französischen H ande lsvertrag  fü r  F ra n k ­
re ich  jedes Interesse, und  e in  w ertvo lles  handels­
politisches Kom pensationsob jekt geht d am it fü r  
D eutsch land ve rlo ren . D ie  Interessen der deutschen 
G esam tw irtscha ft w ü rde n  durch  solche M ethoden 
e iner p r iv a tw ir ts c h a ft lic h e n  V e rs tän d ig un gsp o litik  
in  jede r Beziehung geschädigt. A lle  v o lk s w ir t­
scha ftlichen  V o rte ile  w ü rde n  a u f französischer, a lle

Nt- 12

, Cglt«
vo lksw irtsch a ftlich e n  N ach te ile  a u f deutscher 
liegen. eJj

A ls  im  vergangenen Jahre bereits e in  Ablco  ̂
ganz ähn lichen C harakte rs  fe r t ig  vorlag , m u i j ejs. 
d ie  ö ffe n tlich e  K r i t ik  an dem angerichteten hau ^  
po litischen  Schaden seine A n n u lie ru n g  erzWXj° j ie  
W enn je tz t dieser Vorgang sich w iede rho lt aI1 jj, 
S chw erindustrie  der R egierung abermals <he 
po litischen  K a rten  aus der H and  nehmen v r u . j j e
die E rk lä ru n g  des Reichs w irtsch a f tsm in is te rium -’̂ g
Regierung sei von a llen  Vorgängen un te rrich te  ’ 
ih re  Zustim m ung e rha lte  ke in  Abkom m en w  ^ jo s  
nach den E rfah rungen  des V o rjahres n ich t r  g 
beruhigen. Sie erscheint gegenüber der Bect ^ 
der Vorgänge, d ie sich in  der E isen industrie  V^,0gen 
Eisenhandel im  Lau fe  des le tz ten  Jahres v ° 
haben und noch vo llz iehen, ebenso ungenügeu ^gI 
d ie  Besprechungen, d ie m an w oh l über die Ho 
Preisaufschläge des einen oder anderen H än eg 
bandes vo rn im m t. Gegenüber den Gefahren» y er< 
fü r  d ie  gesamte W ir ts c h a ft bedeutet, wenn de ^ 
such, sie un te r das Joch einer M onopolorgan gg 
fü r  Eisen zu zw ingen, a u f G run d  des Zolls ^  
m it  Aussicht a u f E rfo lg  unternom m en werden d i*  
erscheinen w irk l ic h  andere M aßnahm en  n o t'

îÊEgeimiJJê ô t t  ôeutfd jen # rû u m ô u jh fo

D ie  M ehrzah l der Brauereien, d ie  fü r  1923124 keine D iv idende  ve rte ilen  konnten, 
kann  fü r  1924125 be träch tliche  G ew inne ausschütten. Das is t zum  T e il eine 
Folge des t ie f  e ingre ifenden Ausleseprozesses, dem das Braugewerbe u n te r­
w orfen  w ar. D ie  w eite re  E n tw ic k lu n g  is t fas t ausschließ lich von der a llge­

meinen W irtschafts lage  abhängig.

D ie  deutschen Brauereien, d ie  ih r  G eschäfts jahr 
m eist am 30. September zu schließen p flegen, haben 
diesm al ih re  Abschlüsse rech t spät bekanntgegeben, 
was um  so a u ffa lle n d e r ist, als m an sich diesmal des 
Ergebnisses keineswegs zu schämen b rauch t. Im  
Gegenteil, d ie  M ehrzah l der Brauereien, d ie  noch 
1923/24 ke ine D iv id en de  v e rte ilt  ha t, is t imstande, 
schon rech t be träch tliche  G ew inne  auszuschütten, 
und  die Rente geht zum  T e il w e it über den Satz von 
10% hinaus, e rre ich t in  e in igen F ä llen  sogar 20%. 
A lle rd in g s  haben ein ige w enige B rauere ien auch in  
diesem Jahre noch erfo lg los gearbeite t oder w en ig ­
stens ih re  Erträgnisse gänzlich  zu Abschre ibungen 
a u f bedeutende N euaufw endungen des Betriebes zu 
verw enden fü r  r ic h t ig  gehalten.

D e r außerordentliche  w irts c h a ftlic h e  und  fin a n ­
z ie lle  F o rts c h ritt , um  den die übrigen W irtsch a fts ­
zweige d ie  B ra u ind us trie  beneiden können, ist, w ie  
hervorgehoben w erden muß, a lle rd ings e rk a u ft w o r­
den m it einem t ie f  einschneidenden Ausleseprozeß, 
in  der A n sch lu ß b e d ü rftig ke it zah lre icher größerer 
und  k le in e re r Betriebe an noch größere und beson­
ders gu t fu n d ie rte  Unternehm ungen, die dadurch  in  
den Stand gesetzt werden, ih re  Absatzquote ent-

1_ -j
sprechend zu steigern, w enn diese auch b® .¡edePs' 
Brauere ien noch 30— 40% h in te r  dem * ( 
kon tingen t zurücksteht. Is t doch innerha , 
Jahrzehnts d ie Zah l der be ru fsgenossensc^

Je*

[ ich

a * *

m a *
de*

versicherten deutschen B rauere ien von ca.
2800 zurückgegangen.

So is t es e igen tlich  ke in  W under, wenn 
Absatz im  einzelnen n ic h t unerheb lich  ha ^  
können; aber im m e rh in  m uß ane rkann t " rer auc* 
fü r  d ie  P roduktions- und  A b s a tz s te ig e ru n g ^  ge' 
noch eine Reihe anderer M om ente in  ^ e, 1 
komm en ist. Sie sind begründet in  der 
der Zw angsw irtscha ft, in  der M ög lich ke it, xi*
lie h  besseres B ie r zu brauen als in  den 
ersten N achkriegsjahren, m it  einem W o rt Ä i  
erzeugmsse herzustellen, d ie  sich dann .Q gtid 
be im  P u b lik u m  e in ge fü h rt haben. Beson 
deutschland, wo ein s tä rke re r W e in - un ^ \ p i o \ f
eingetreten w ar, haben sich diese Verhä  m  de
so rg fä ltige re r B ie rhers te llung  w ieder z!1®U 1eUtsc^1f , 
Brauere ien gewandelt. W ährend  1919 lDi , . e f du>'c 
B iersteuergebiet zu r H ers te llung  von 1 ^, vW1'6?
s ch n ittlich  n u r 4 k g  M a lz  verw endet * ru r  W

Jahre 1923 schon w ieder 16,4 k g  (es im



bessere tr ^  ZOer i ^ n ŝse w ären jeden fa lls  noch 
Lage im (j]VeSei1! wenn sich n ic h t d ie ind us trie lle  
So daß a, . Sejneinen w esentlich versch lechtert hätte, 
mehrter A 'r  a rk e|tende Bevölkerung in fo lge  ver- 
Teil Jes r a^ s'°s ig k e it h ie r nam entlich  im  le tzten 
bi'Kftig w  rauereigeschäftsjahres w eniger k ä u f­
l ic h  fy r j * ’ ^ lstände, d ie  im  verschärften  Maße 
bestimjne,, , Geschä fts ja h r 1925/26 der Brauereien 
des Vork  ̂ Sem Werc^cn- E ine A bsa tzz iffe r, d ie der 
""eniggjj * le8siahres en tsp rich t, is t w oh l n u r bei 
Gesamtbip^aUeie ên erre' cEt worden. D ie  deutsche 
steigeriJn reizeugung ha t 1924/25 eine Absatz- 
bevorzagf^T1? 40% Segen 1925/24 erfahren. E inzelne 
Uia 50% 6 j Vernehm ungen hatten  eine Steigerung 
s°Sar i i J  er L icseubetrieb Schulthe iß-Patzenhofer 
stoß stellt ' - 0 ZU verzeichnen. D e r gesamte Aus- 
44 M iß j.(| S'Cb b i ganz D eutsch land 1924/25 au f 
15% Proze >0Q ^ enen efw a  11% a u f B e rlin  und 
kontiß » au4' M ünchen entfie len. Das Vorkriegs- 

Aucß (j .  a4*e "bi/2  M ill.  H e k to lite r  betragen, 
duktg abs'^ ^ 'auere ien, d ie  nach Übersee ih re  Pro- 
Zeic lijlen haben gute F o rtsch ritte  zu ver-
exPort i ni a b S tellte  sich doch der Gesamtbier- 
j'a  Werte ; a lre  *925 schon w ieder a u f 430 000 h l 
J f iedeasiaI'  0l\  ^ M ilk  RM., Avährend im  le tzten
betrageil ^  ^  *c A u s fu h r a lle rd ings ca. 1 M ill.  h l 
IIT'rner, ßjci~, e‘ Ger Auslandsabsatz le ide t aber noch 
' v° )nzvviSc}-. ^ Ul r4er nacb Übersee, z. B. nach U. S. A., 
a&ch S ü jJ ' en, ^ e Trockenlegung e rfo lg t ist, und 

Ql'tcn G eb '6/ 1̂ ’ son^ ern auch nach den benach- 
ŝ zten q (;| 'C en> insbesondere auch nach dem be- 
cings wieß 16̂  Manche Brauere ien haben a lle r- 
llach t b  er seb r vo rte ilh a fte  Auslandsbeziehungen 

D iese ^ |Ce ankn üp fen  können.
(; 'nen )satzsteigerungeii w aren e rm ög lich t durch
^ jlic h  m - - 1 Sonstigen Avarmen Sommer, der 

® eicher \y , • 111 fthen Gegenden Deutschlands in
^ad ilrc^  daß6 ®eb errsch t hat, und  Avurde ge fö rdert 
!'.'cht Zü e® gelang, den B ierpre is, w enn auch 
& °ichen Höf1 1 'gen, so doch wenigstens a u f der 
'.''M Malz u- G ZU halten. D ie  R ohsto ffe  Avie Gerste 
, tü ischlatl(,ar(in b’e ilich  keineswegs in  a llen  Te ilen  
| 1tschland • beS° nclers b il l ig ,  w enn auch M itte l-
a"fenderi , ( ,IIJe vorzügliche Gerstenernte hatte . Im  

l i tQgekef, .+C *'aben si ch  die Verhältn isse inso- 
j  M auch der vr ,a^s w ° h l der Gerstenpreis und  da-
■i J  i eapreis fV e is  gesunken sind, w ährend der

/neu Wehb ,?. e ^ er geringen W e lte rn te  und 
.- 'Sk a . Destande eine s tn rk  s+mVpnrlf» T a r ie r , ,G " v‘ A ijch h T '100 Clne s*ark  steigende Tendenz 

e isteu, U [|, , a eine Reihe von Brauereien ih ren  
^ a i ei.eQ a ze inkau f erheb lich  vo rs ich tig  dis-

aS Vorllei  c la L indeckung vo r der Preissteige-

u Die sestei iintlen-
G r ^acW c ]i ^ roclu k t io n  is t aber zum T e il auch 
h lQtl notwerH0g ^ ewesen» daß m an viele, seit 
hatSe,li,l$en endV^k Un<̂  aufgesparte Betriebsver- 
hP (be Prodi,i,.+U VOrgenommen h a t; andererseits 
w IS(;tUl)Scn Ar,! lansste igerung w iederum  zu Ver- 

• , c' gegeben. D e r M aschinen- und 
10c ern is‘ert, G ä rbottiche  und  Tanks

entsprechend vergrößert, d ie  Sudhauseinrichtungen 
und  Lagerke lle r e rw e ite rt worden. Ebenso haben 
auch d ie jen igen Brauereien, d ie  besondere Absatz­
organisationen in  Form  von W irtschaftsairwesen 
unterha lten , diese im  Interesse ih re r  K u n d ­
schaft w ieder neu herrich ten  lassen. A lle  diese 
Neuaufwendungen, die meist ohne Steigerung des 
B ierpreises d u rchg e füh rt werden mußten, haben 
n a tü rlic h  als Zugänge a u f den H aup tkon ten  die 
B ilanzen n ic h t unw esentlich  belastet, was besonders 
a u f den Konten der Außenstände und  speziell auch 
der D arlehen an die Kundschaft, der sogenannten 
A k tivh yp o th e ke n , eine Steigerung herbe ige füh rt hat. 
A u f der anderen Seite m ußten in fo lge  der schwie­
rigen  W irtschaftsverhä ltn isse , des Geldmangels u s a v . 

Sicherhe itsrücklagen vorgenommen Averden und  bei 
der bevorstehenden AufAvertung ebenfalls fü r  H y p o ­
theken u nd  O b liga tionen  entsprechende Reserven 
geste llt oder diese in  der B ilanz  entsprechend höher 
eingesetzt werden.

S ta rk  in  d ie  Augen sp rin g t in  den Abschlüssen 
a lle r B rauereien die be träch tliche  E rhöhung der 
I.öhne und  Handlungsunkosten. Bem erkenswert 
s ind auch d ie  erheblichen Aufw endungen  fü r  soziale 
Zwecke und  Steuern a lle r A r t. D ie  neue E rhöhung 
der B iersteuer um  33% %, d ie  vom  1. A p r i l  1926 an 
e in tr it t ,  Avollen die Brauereien wenigstens zum  T e il 
a u f die G as tw irte  abwälzen, was aber n ic h t in  a llen  
F ä llen  eine E rle ich te rung  fü r  sie bedeutet, da ja  
heute zahlre iche Brauereien durch  ih re  W irtsch a fts ­
anwesen selbst an die K le in ku nd scha ft herantreten. 
E in  günstiges M om ent fü r  sie b ild e t, daß der Reichs­
tag dem Vorschlag der Regierung, das B raurecht

Aktienkapital und Kurswert 1914 und 1926
30. 6. 1914 28. 2. 1928

K a p ita l 
M ill. M. Kurs

K u rs­
w e rt 

M ill. M.
K ap ita l 
M ill. M. i Kurs

K u rs­
w e rt 

M ül. M

Schultheiß. . . . . • . \ 15.00 27U/9 40,72 \
St. 25 00 
V. 1.00 31.25

1.25P a tzenhofe r............... • ■ ) 7,2 63i/a 17,03 /
St. 12.00 \  109 13.08

E ngelhardt . . . . 2.00 198V, 3.93 V. 0100 0.1C9
B erline r K in d l . . . St. A, 

P. A.
1.00 
3. 0

263.00
282Va

2.63
8.47 0,950

ß 107:75 
90.38

1.01
4.12

L ö w e n b rä ü ............... . . V 1.20 221.00 2.65 \ 5.10 137 6.99Böhm. Brauhaus . . • • / 3.30 136.00 4.49 /
L a n d r 6 .................. 1.05 73V, 1.21 0. 25 81 0.668
H o ls tenbrauere i. . 4 00 206.90 9.52 8.00 114.00 9.12

|  K iel 2.00 108.00 2.16 \
1.10Sch iffe rer.................. -  / 107.50 1.18

R iebeck...................... St. A. 
V. A.

4.00
3.00

162.00
113.00

6.48
342

18.00 
0 610

91.90
91,06

16.3
0.6

Radeberger (Dt. D ie rb r,) . 4.00 85,10 3.40 4.20 104,75 4,36
L indener B r.. . . . 3.024 197.00 5.96 /  4.00 

\  0.016 138 5.52
D ortm under U n ion . . . 4.00 393 15.72 15.01

* 8 ^D ortm under A,-G. 3.18 401 12,72 11.10 12.32
Schlegel ..................  * ■ V 2.00 174Va 3.«  \

4.60 1013/4Scharpensecl . . . . ■ / — -  / 4.68
G lückauf Gelsenkirchen . 2.40 121.60 2.92 2.88
M ii ser ...................... 2.40 133i/a 3.204 4.80 471/a

127i/a
124

2.28
W ic k ü le r .............. 4.45 l l l ' / a 4.96 4.00
Schwabenbrüu . . 2.60 157 4.08 3.75 4.05
Schöfferhof............... IN . A. 

>St.A.
1.00
5.00 50 3.36 St. 5.00 151 7.57B in d in g ...................... 3.50 183 6 40 j V. 0.060

Henninger . . . .  1 
K e m p f .................. a

St. A. 
P. A.

2.10
1.00
1.46

1223/4
1223/4

3.80 
1. 2 l  3.96 100.00 3.96

S te rn ..................... 1 2.32 _ _ J
Hessische Herkules Br. . . 3.30 1523/4 5.04 2.20

8i $
1.79

M a in z e r ...................... 3.30 170V4 5.62 3.30 4.12
W er g e r ...................... 2.25 64 1.44 6.00 88 5.28
Reiciie lbräu . . . .  . 3.75 223 8.36 2.40 1573/, 3.78
Rizzi ............................. 3.11 110 3.43 1.21 85 103
Bamberger Mälzerei . . . 1.00 72 0 72 1.20 56 0.072
Henn. R e i f . ............... 1.60 43.10 0.69 0 <-50 54 0.46
H a cke r......................... . . . 3.60 1333/4 4.81 3.26 l lö ’/a 3.80
Löw enbrau, M ünchen. . . 0.30 41. 3/4 38.4# 13.00 1 3 22.49
Paulaner...................... 2.00 277 8.03 5.88 235 13. 1
Brauhaus N ürnberg 5.20 5671/4 8.80 5.00 108.25 6.03
'I ucher Brauerei . . 4.70 260 12.22 5.00 11375 568W u l le .................. . . 2.20 120 2.64 240 841/j 2.02
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In  1000 M.
Name und Sitz der Gesellschaften
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Schultheiß-Patzenhofer, B erlin  . . . . 1 26000 26000 2600 9842 848 847 1109 138i 8639 11899 s. Cred.
Engelhardt-Brauerei, B erlin  . . . . 2 12100 1210L 3010 3m 161 154 407 637 5296 8012 342 -
B erline r K in d l* , B e r l in ............................ 3 5170 5170 501 520 54 54 — — ü70 1541 s Cred.
Löwenbräu Böhmisch-Brauhaus, B erlin 4 5100 5100 1020 102U 11 11 338 778 10,6 1305 395 878
A.-G. f. Brauunternehmuugen, B erlin 5 1250 1-50 — — — - 250 250 67 56 — -
Bergschloß-Brauerei*, Neukölln . . . 6 2 1 5 2105 562 562 — — — 269 824 s.Crd. 61
B erline r W eißbier Landrö, B erlin  . . . 7 825 825 247 247 _ — — — 142 123 — —
Bolle-W eißbier, B e r l i n ............................. 8 560 560 46 56 — — 22 96 21 6 — —
Groterjahn-Alalz, B erlin  ........................ 9 1000 1O00 52 90 — — 28 47 346 312 — —
Holsten-Brauerei, A l t o n a ........................ 10 8005 8005 800 800 146 146 6 6 496 1626 539 897
B avaria St. Pauli, Hamburg . . . . 11 9000 9000 900 140< 250 222 80 s.Obl 1778 1810 395 34
Elbschloß-Brauerei*, Hbg.-Nienstedten . 12 6005 6005 635 692 — — — 44 510 1083 752 331
B ill-B raue re i*, H a m b u r g ........................ 13 3240 3240 300 324 — — — — 963 1126 840 807
Brauerei W interhude, Ham burg . . . 14 1000 — — — 38 — — — 164 — 91 —
Schloß-Schifferer-Brauerei*. K ie l . . . 15 1100 1100 58 112 84 84 — — 244 394 178 —
Mahn & Ohlerich, R o s to c k ................... 16 2006 2006 201 201 153 147 — — 189 192 201 1112
Bergschloß-Brauerei. S te t t in ................... 17 830 — 95 — — — — 129 — 20 —
Bohrisch-Brauerei, S te t t in ........................ 18 1555 1555 162 135 08 61 40 40 236 438 146 332
T ils ite r Actien-Brauerei. T ils it  . . . . 19 665 665 60 63 54 53 — — 92 78 31 108
Ponarth, K ö n ig s b e rg ................................. 20 2000 2000 288 280 81 107 — _ 376 370 142 100
Görlitzer Actien-Brauerei*. Görlitz . . 21 2018 2020 350 467 41 37 — 33 724 506 — 995
Brauerei K ipke , B re s la u ........................ 22 1380 - 138 — — — — — 213 — 122 -
Oppelner Brauerei, O p p e ln ................... 23 990 990 100 100 9 9 — 26 220 79 5 27
Riebeck-Brauerei, Le ipzig ................... 24 18610 18610 1881 1931 101 99 153 158 2388 3803 1930 4917
Bautzener B rauerei*, Bautzen . . . . 25 725 725 89 129 9 10 — — 120 167 7 189
Radeberger (Dt. B ierbrauerei)*, Dresden 26 4205 4205 1544 1915 83 79 103 103 85 733 — —
Brauerei Felsenkeller, Dresden . . . . 27 9074 9074 409 469 42 42 — 2 1601 3120 780 —
Feldschlößchen-Brauerei, Chemnitz . . 28 600 600 88 98 — — 2 25 186 285 14 237
Lindener Brauerei. Hannover . . . . 29 4016 — 850 — 25 - 145 — 3086 — 733 —
Feldschlößchen-Brauerei*, Braunschweig 3 > 1250 1250 125 125 10 10 — — ¿52 436 — —
Kaiser-Brauerei*, H a n n o v e r................... 31 900 900 15 45 62 41 — — 36 100 — —
Ver. Thüringer Brauerei, A rtern . . • 32 400 800 120 111 32 40 10 66 188 277 — —
M alz fabrik  Cönnern*, Könnern . . . . 33 1505 150 179 179 — — 26 26 1593 1075 —
Mälzerei Wrede, D e s s a u ........................ 34 1125 1250 112 112 — — 44 150 502 1172 — —
Brauerei Isenbeck, H a m m ........................ 35 17t0 1760 214 268 _ — 20 30 307 734 236 394
Dortmunder Union-Brauerei, Dortmund 36 130! 15 15015 400 1060 121 47 18t 34-' 6144 2248 — —
Dortmunder Actien-Brauerei*. Dortmund 37 11110 1111 1731 173! 27b 264 239 339 b732 7181 — —
Dortmunder R itter-B rauere i*, Dortmund 38 3565 3565 507 1119 20 19 15 25 761 905 546 642
Schlegel Scharpenseel, Bochum . . . 39 4605 4605 29 58 38 30 50 29 1563 1015 — —
G lückauf-Brauerei, Gelsenkirchen . . 40 2910 2910 300 300 12 12 2 2 178 277 60 251
Actien-Brauerei. Essen a. d. R. . . . 41 3000 3000 569 569 120 l l4 100 122 699 1567 — —
Brauerei M iiser. Langendreer . . . . 42 4800 — 167 — — - — — 267 — 345 -
W icküler-K iipper-B rauere i, E lberfe ld  . 43 4000 — 438 — — — 12 — 2206 — — —
Hoefel-Brauerei. D ü s s e ld o r f................... 44 5' '00 5000 500 572 23 23 — — 666 408 ■-- 726
Brauerei Gebr. D ie trich *, Düsseldorf . . 45 2007 200Ż 201 271 4 3 62 202 390 350 57 162
Sohwabenbräu, Düsseldorf ................... 46 3755 3755 375 515 — — Si 169 550 968 137 58
Schöfferhof B ind ing*, F ra n k fu rt . . . 47 5060 5060 1462 1912 235 212 387 881 528 715 — —
Henninger-Kem pf-Stern, F rank fu rt . . 48 3972 39.2 1120 1087 — — 611 486 832 8 —
Hofbrauhaus Hanau*, Hanau . . . . . 49 720 720 120 132 123 109 — — 52 156 67 103
Hessische Herkules-Brauerei, Cassel . 5 1 2220 222< 275 575 59 57 62 39 879 830 18 810
Mainzer Actien-B ierbrauerei*, Mainz . 51 3308 3308 2260 2260 18S 161 143 2U5 665 1463 — —
W erger-Brauerei, W o r m s ........................ 52 60 7 6007 600 900 85 62 291 249 568 590 — 242
Schwartz-Storehen. S p e y e r ................... 53 2405 2405 240 260 — — 63 101 410 407 — —
Hofbrauhaus Coburg*, Coburg . . . . 54 1100 1100 129 208 49 82 45 46 294 336 — —
Bayer. B ierbrauerei. Aschaffenburg . 55 1505 1505 225 241 52 52 27 27 126 161 258 360
Erste Kulmbach. E xport-B r.*, Kulmbach 53 4015 4015 125 147 95 84 — — 837 1057 — —
Reiehelbräu, K u lm b a c h ............................ 57 2406 24 6 241 519 — — — — 262 580 — —

58 1200 1/00 200 275 — — — — 32 93 — —
59 1217 1217 447 59u 68 61 15 15 87 204 141 116

Bam bergcr Mälzerei, Bamberg . . . . 60 1200 1200 120 120 — — 2 99 142 157 26 52
Brauhaus Nürnberg. Nürnberg . . . 61 5605 65 5 585 598 — — 706 696 527 1018 — —
Tuoher-Brauerei, N ü r n b e r g ................... 62 5000 5000 5 10 500 — — 377 873 676 817 109 63
Lederer-Brauerei. N ü rn b e rg ................... 63 2260 2260 386 524 — — 307 522 6 0 900 — —
7/irndorfer-Brauerei. Nürnberg . . . . 64 6U0 — 54 — 42 — 19 — 143 — 27 —
H enninger R eifbräu*. E rlangen . . . 65 857 857 32 32 — - 27 51 60 160 3/1 580
Brauerei „Zum  Hasen“ . Augsburg . . 66 6006 — 534 — 401 — 5 5 — 369 — 522 —

67 3600 3158 2061 2055 — — 773 1342 848 1629 130 278
63 13045 1304 1753 22 -3 26i 370 2515 5029 1734 2123 — —
69 5880 538 109 1C9 136 341 221 429 617 767 — —
70 2405 2105 540 555 s. Hyp. 1438 1456 823 2359 — —

Ulmer Brauerei, U lm 71 936 936 217 275 241 244 19 40 117 419 — —

S aË VbCTO rt«00) G

G
1923/4 1924'5

32982 34477
13048 15104
4458 504.1
5047 532 *
1535 1535
2532 2633
1105 l l  >0
609 692

1145 1220
6545 7- 90
6736 7211
5580 5705
2478 2374
1018 —
938 931

2106 2390
572 —
906 984
713 815

2348 2382
1792 2007
1360 —
927 877

12622 13242
650 735

4548 462j
5125 5026
589 714

5150 —
1049 976
754 718
427 514

1447 1557
1103 1424
1681 1899

11951
8582 8180
3660 4139
3931 3859
2842 2618
3480 8860
4558 —
3179 —
2759 2993
2320 249
2684 2811
5510 5703
3672 3550
938 974

1940 2857
6074 6655
3773 4021
2514 2361
991 913

1587 1590
3750 8666
1925 1609
1015 902
1327 134
1050 1127
5825 5880
4167 4322
2569 260/
640 —
872 987

6591 —
6415 6891

16495 17518
3050 3 47
8994 4674
1208 1310
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G
1923/4

¿Jrgaï 
J p 3 f j  
•gsf g | 
3 'd i|SJ 
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1921/5 19J2Ü

28582 
12043 
S96e 
3922 
1525 
2 65 
895 
600 
900 

4080 
5350 
3500 
1942 
799 
690 

1927 
457 
626 
425 

1680 
1192 
1016 
642 

7245 
451 

3899 
2750 
3)5 

4310 
807 
478 
307 
886 

1047 
1402 
7651 
4165 
2240 
2328 
2000 
2700 
8232 
2117 
1916 
1778 
1950 
5161 
3190 
7 »7 

1220 
4815 
3207 
2120 
716 

1237 
2213 
1200 
554 

1092 
925 

4950 
3774 
2059 
490 
i 94 

5786 
S543 

13495 
2100 
3351 
975

28783
12379
4202
4029
1525
2250
887
681
884

4445
5517
3615
1861

"680
2022

"633 
466 

16 >7 
1287

634
7426
480

8896
2737
403

*753 
4 0
327
918

1245
1477
7105
4010
2628
2246
1877
2890

2017
1784
2134
5603
3158
710

1478
6050
3304
1970
705

1230
2142
1161
540

111«
931

4872
3831
2071

"729

5637 
14246 
265 ‘ 
3479 
957

2000
70«
427
660
10

185
150

5
180

1412
951

1280
329
132
88
96

115
148
150
45O
480
109
20O

3530
122
290

1775
109
536
80

143
61

55O
56

119
1830
• sol 
750 
708 
440 
510 
745 
509 
398 
254
420
23?
240
132
455
Hg
338
391
150
21°

1079
3OO
81

152
125
300
130
290
150
1°'
475
321

3001
450
370
174

23»»
f 9l
1UjO

Ą
i«J

■á
$

$
18°

SÄ
13®
29n

'Tg
1204
¡S

l6!o1 fg

¡0°

41®

37®
10®
1®}
13}

11®

8g
&,76

w .28*

76g
192

* Bei den m it Stern versehenen Brauereien is t das Geschäftsjahr 1923 24 berücksichtigt, sonst die Goldbilanz 1923 124

a u f 100% festzusetzen, zugestim m t hat, was a lle r­
d ings n u r dann einen p raktischen  E rfo lg  bedeutet, 
w enn dieses V orkriegskontingent von steigender 
P ro du k tion  beg le ite t w ird . F ü r  die kommende Zeit 
b ild e t dann w e ite r die Frage der günstigen Roh­
s to ffe indeckung  ein ausschlaggebendes M om ent fü r  
d ie  E rtragsste igerung. Es kom m t also da rau f an, ob 
die Brauereien genügend flüssige M it te l in  der H and 
gehabt haben, um  diese R ohstoffe  sich ze itig  und 
p re isw e rt zu sichern. Jedenfa lls g ib t die schwierige 
W irtschafts lage, nam en tlich  die steigende A rb e its ­
losenziffer, zu n ic h t ganz unberechtigten B e fü rch ­
tungen fü r  d ie  Z u k u n ft A n laß , w enn auch die innere

F inanzlage der Unternehm ungen gesund er; 
mag.

scbeioe,J

de*e - , •c ] ie nO'5*'
Z ur Ergänzung der obenstehenden ve rg lel gejte 

B ilanztabe lle  so ll die a u f der vorhergehen ea ^ e i, 
wiedergegebene Tabelle  dienen. Sie g ib t el0<^ öZahl 
s ich t über A k t ie n k a p ita l und K u rsw e rt eine1 jegg- 
füh render Brauereien im  V erg le ich  zu r  * ^.¿¡\ep
zeit. E in  genauer V erg le ich  is t le ide r in  v ie  en ^  gj cjj 
n ic h t m öglich , w e il eine Reihe von B rauere i g0. 
in  der Zw ischenzeit m it  anderen fu s ion ie rt ¿gü
w e it es angängig w ar, haben w ir  auc 
fus ion ie rten  Gesellschaften die Kurse der ° r^ ^  
ze it m it  be rücks ich tig t.



Die Probleme ¿ec Ütotfic

w

D ie  Etatsrede  des Reichs- 
w irts c h a f tsm inisters be­
handelte re in  provisorisch 

•"Clo -** w irtsoV»„ r, ^ast a//e F ragen der
^ b r a c h r  tSi?°I i t ik > und es w äre s icherlich  

ist i-Ö2eikritilc ’ ' vo. ten w ir  an dieser Stelle in  
les Um So w  se'ne r A u füh rungen  eintreten. 

Über i ei11®Cr notwendig, als unsere A n - 
* 8e der W * * ^ l<;h t igsten Punkte, z. B. über 

orderung und de« Preisabbaus,

unseren Lesern zur Genüge bekannt sind, und andere 
Probleme, w ie  das des deutschen Kohlenbergbaus, 
in  der nächsten Zeit von uns noch aus füh rlich  be­
hande lt w erden sollen. Auch den v ie lle ich t w ic h ­
tigeren  H inw e is  a u f das, was der M in is te r n ich t ge­
sagt hat, näm lich  vo r a llem  seine unzureichende Be­
handlung des Karte ll-P rob lem s, können w ir  uns er­
sparen: W ir  haben a u f die E inse itig ke it der K a r te ll­
ak tion  der Regierung o ft genug hingewiesen und 
un te rrich ten  unsere Leser in  der vorliegenden
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N um m er in  einem ausführlichen  A r t ik e l über die 
von der Regierung so ge förderten  E isenkarte lle . W ir  
w o llen  an dieser Stelle n u r k u rz  über den Fortgang 
der hande lspo litischen  V erhand lungen zwischen 
D eutsch land  und  England  berich ten, von denen w ir  
unsere Leser schon gelegentlich  u n te rr ic h te t haben. 
Zw ischen beiden Ländern  besteht beka nn tlich  ein 
M eistbegünstigungsnerirag, E ng land  h a t diesen aber 
im  V e rfo lg  seiner f re il ic h  n ic h t e indeutigen schutz- 
zö llnerischen Bestrebungen durch  E in fü h ru n g  e in ­
zelner Zölle  zu umgehen begonnen, die fo rm e ll gegen 
a lle  Länder gerich te t s ind (also fo rm e ll n ic h t gegen 
die M eistbegünstigungsklausel verstoßen), m ate rie ll 
aber n u r  D eutsch land tre ffe n , da fü r  d ie  b e tre f­
fenden W aren  fast n u r eine E in fu h r  aus D eutsch­
land  in  Frage kom m t. Solche Umgehungen w aren 
frü h e r bei M eistbegünstigungsverträgen h ä u fig , sind 
aber durch  A r t ik e l 2 des P ro toko lls  zum deutsch­
englischen H ande lsvertrag  ausd rück lich  ausge­
schlossen. E ng land  is t danach v e rp flic h te t, keine 
Zölle  aufzuerlegen, d ie fü r  D eutsch land „ besonders 
a b trä g lich “  sind. D eutsch land ha t nun  versucht, 
w ie  im  P ro to ko ll vorgeschrieben, durch  V e rhand­
lungen diese Spannung aus dem Wege zu räum en. 
Es is t dies aber n ic h t geg lückt, und  es kann  darum  
n u r g e b illig t werden, w enn  der M in is te r e rk lä r t, daß 
D eutsch land gegebenenfalls gegenüber dieser Z o ll­
p o l i t ik  Englands von dem ve rtra g lich  vorgesehenen 
Schiedsgerich tsverfahren  Gebrauch machen w ird .

In  N um m er 9 dieses Jahr-
KEINE UNTER- ganges hatten w ir fürBEWERTUNG DER ganges narren w ir

ATTSFTTTTR i ein ige Z o ilpos itionen  er-
-------- - - - - - ----------- hebliche Unterschiede  des

D urchschn ittsw ertes der e inge führten  W aren vom 
D u rchschn ittsw ert der in  der g le ichen T a rifn u m m e r 
verzeichneten ausgeführten  W arenm engen festge- 
s ie llt  und  das Statistische Reichsam t gebeten, diese 
zum T e il n ic h t unerheb lichen D iffe re n ze n  au fzu ­
k lä ren . Das Reichsam t ha t in  dankensw erter Weise 
uns ausführliches M a te r ia l zugäng lich  gemacht, aus 
dem m it G ew iß he it hervorgeht, daß diese W e rt­
unterschiede n ic h t a u f M ängel der sta tistischen E r­
fassung  zurückgehen, sondern v ie lm ehr in  der 
N a tu r der Sache, d. h. in  Q ualitä tsuntersch ieden  
zw ischen den ausgeführten  W aren  und  den einge­
fü h rte n  W aren begründet sind. Im  einzelnen ist 
fü r  d ie  in  N um m er 9 von uns e rw ähn ten  Positionen 
folgendes zu bem erken: F ü r  T a rifn u m m e r 401 
(dichte, ungem usterte, ta ftb in d ig e  Seidengemebe, 
roh) sind die A u s fu h rm ö g lich ke ite n  fü r  D eutsch­
lan d  sehr beschränkt und  die ta tsächliche A u s fu h r 
ist sehr gering ; eine A u s fu h r kom m t n u r bei U nter­
b ie tung  der ausländischen W are  in  Frage, w odurch  
die W e rtd iffe re n z  von 11% e rk lä r t  w ird . Bei den 
Positionen 405a, 405b und  405d (Vollseidene Bänder, 
V o ll-  und  Teilseidengewebe) is t die E in fu h r  durch 
hohe Zölle  sehr erschwert, so daß n u r besonders 
hochwertige Erzeugnisse im p o rtie rt w erden können; 
andererseits e x p o rtie rt D eutschland zum T e il ku ns t­
seidene Gewebe, die h ie r n a tü rlic h  b ill ig e r  sind. 
Bei den Positionen 440a und  440e (Baum wollgarne) 
können  d ie  D iffe re n ze n  dadurch  e rk lä r t werden, 
daß die du rchsch n ittlich e  F e inhe it der G am e bei 
der E in fu h r  eine andere is t w ie  bei der A u s fu h r; 
auch h ie r b e w irke n  die E in fu h rzö lle , daß beim  Im ­
p o rt die besseren M arken  überw iegen. Bei den

Positionen 904a und 904b (M e ta ll- und ^  
arbeitungsm aschinen) ka nn  das Ausland J* eJtige 
du rch  im p o rtie re n , daß es besonders hoc 
S pezia lkonstruktionen  lie fe rt, d ie  in  Deu * jjiu e)1 
n ic h t hergeste llt werden, fü r  gew öhnliche Ma ^  j ep) 
ist eine K o n ku rre n z fä h ig ke it des Auslands ^  
In la n d  n ic h t gegeben. In  Position  91 la  '  0 &-
fadenlam pen) en th ä lt d ie A u s fu h r in  star ® pgp, 
fange b ill ig e  k le ine  B irne n  fü r  Taschen 
w ährend  die n ich t sehr be träch tliche  E in fn  ^  fiir 
w iegend aus hochw ertigen Glühlampe j,e- 
spezielle m edizin ische oder technische nuhrê  
steht. Zu Position  929c sch ließ lich  (Tasc _ _ ¿aP 
in  S tah l- und  N ickelgehäusen) is t zu beiner  ’r tigc 
D eutschland in  sehr sta rkem  U m fange a ?c erti(F 
Schweizer W are e in fü h rt, w äh rend  es gering 
fü r  die Übersee bestim m te U hren  über allc l 
e xp o rtie rt, d ie A u s fu h rw e rte  sind h ie r, w e il ol‘
dem Reichsam t sehr n ie d rig  erschienen, w " U n ­
beanstandet, jedoch ausnahmslos bestä tigt

zur hf'
D ie  Bestrebungen * p  
r ich tu n g  eines 
Syndikats in  . i  JjiiF'
re tten indus trie  810 ep-

ja M 1, '

EIN ZWANGSSYNDIKAT 
FÜR DIE ZIGARETTEN­

INDUSTRIE?

lieh  in  eine neue 
den Verbände dieser

e Phase getreten. D ie  d re i ir>a jg iF
______________ieser Indus trie , der Verband ^ ^ ch¡V.
sehen Z iga re tten industrie  in  Dresden, der ¿ 
oerband der Z iga re tte n fab rike n  in  B e rlin  ejgF 
k ü rz lic h  erst aus dem D resdner Verband  abg p rß8' 
G em einschaft deutscher Z iga re tte n fab rike n  1 gjpei1 
den, haben dem R e ichsw irtscha ftsm in is te riiu
G esetzentw urf fü r  d ie  S chaffung  eines ¿e>
Syndikats  e ingereicht. Diese E in m ü tig ke it, ^  er  
d ie In du s tr ie  sich fü r  d ie S ynd iz ie rung  ê n. ^ e F )f 
scheint überraschend, w enn m an V e rg lelC gyfl' 
anderen G ewerben z ieht, in  denen bei el f̂ ¡eP 
d izierungsbewegung W iderstände einzelner [gv 
d ie Regel b ilde ten. Is t diese E inm ütigkeJ ¿urc 
d ie n  d a fü r, daß d ie  Problem e bis zu En  
gedacht sind und  d ie  S ynd iz ie rung  a llg e .^iJv 
unabweisbare N o tw e nd igke it em pfunden ^  b®' 
Dies w ird  man bezw eife ln  müssen, w enn ¿íe&el 
obachtet hat, w ie  schwankend d ie  H a ,U1 ,jê (
Indus trie  in  der Zusammenschluß- und 1,1 egep ’ 
m it ih r  v e rk n ü p fte n  Besteuerungsfrage ge' f  JiF 
Noch im  Januar 1925 g laubte  man, 
däm m ung der Ü be rp rod uk tio n  a u f r e gpflF 
Wege erre ichen zu können. E in ige  M °n a 
hörte  man aus der Branche, daß e in  Zwang® Ue, 
geschaffen w erden müsse, g le ichze itig  a _vejd l0 
Verhandlungen über eine fre iw ill ig e  r o°
w eiter. Im  Dezember 1925 hörte  man, da se’ 
übergehend  e in  Z w angssynd ika t e r forder j ajcP 
werde, b is eine R eform  der B este im rue^jjgJcF  
g e fü h rt sei. Später w ieder w urde  die No '  ^  eF , 
1~ fre iw ill ig e n  S ynd iz ie rung  als Vom. paI-¡d

"  k » le

der
Zw angssyndikats aufs neue p r o k la m ie r t ^
m it diesen Tendenzschw ankungen g ing  e ejU 
Um schwung  in  der E in s te llu ng  zum B es , i-ctk s ß '1srenung i « " '  j jaK» .
problem . V o r  der neuen Regelung der \ atte  slC 
durch  die F inanzre fo rm  im  Sommer 19- ,^ci ial i lia 
die In d u s tr ie  geschlossen gegen d ie  t >el■ i  aa 
der Banderolenbesteuerung (F a b rika  s e ^  p 
gesprochen. V o r a llem  hatte  m an gegen^_^ 
steuerungsform  e ingew andt, daß sie ej0zel 
raubende und kostspie lige Belastung der
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eeUDĈ  überdies unree llen  F irm e n
Als E rs a u fe  ’ 8-̂ Ĉ  ^ er Besteuerung zu entziehen.
^e^ichi«! i s' e brachte man die E in fü h ru n g  einer
 ̂0tschlaa 3g| e ^ lr  R ohtabak (M ateria lsteuer) in

üaan ß;„ ..i m V e rla u f der F inanzre fo rm  ergab sich
Band U >]errascbende M o d if ik a tio n , daß sowohl

mit einer61p \fteuer beibeha lten w urde  (a llerd ings
eifle Mat,. • ^ 'tilä ig u n g  von 40 a u f 20 % ), a h  auch
geführt \vIm  ,Ŝ euer von 9 M a rk  p ro  K ilog ram m  ein-
j Selüna-' |U<7e' . ^  enige M onate nach dieser neuen
Bustrie se}, & f  S*CB die S tim m ung inn e rh a lb  der In -
fmfiierig , i/U, $e8en die frü h e r oon ih r  so sehr p ro -
* re A b 11 ^euer gew andt; m au fo rd e rt je tz t
i der Rl ,ng und die ausschließliche  Beibehal-
ndustrie ; an,i er°lensteuer. Diese U nsicherhe it der

UlJ> w ie “  . ren w ich tigs ten  F ragen zeigt deu tlich
v *e Vor vJ  " lg konso lid ie rt die Lage noch ist. Nach
?5°dukti0ll^^U p Ck  die schädlichen Folgen der Uber-
lloeria£ß- ln  fo rm  eines zügellosen W ettbewerbes,
^ f  Koste* Fi Reklame u n d lu xu riö se r Packungen
' ‘eUerse/j,,7 ,c er Q u a litä t. Nach w ie  vo r sp ie len die
S?d Unheil e?, v ie le r Betriebe eine entscheidende

ater (i- Vo *e Rolle  fü r  ih re  G eschäftsführung. 
tt

ts muß

j? der B ra rf i?1’ zweRens m uß der Reinigungsprozeß  
I e,biebe Vr, ? id u r c h  Ausscheidung lebensunfähiger 
yeiden Anfg  , 0Blmen d u rchg e füh rt w erden. Diese 

der « ^ . d ü r f t e n  zweckm äßiger unabhängig  
(\ V0r,o,nl' lz‘et'ungsfrage zu lösen sein. Das 
jz die Ziff der Verbände dagegen bedeutet,
, ef'S(ic/i dp anĈ eniudustrie  un te r V erz ich t a u f den 

^ h a f t  si - . s ihi ] f e a lle  ih re  Sorgen dem Reicks- 
es 'v orgei p o iis te rium  au fbü rde t. Bei dieser A r t  
ISsA-hten c.^S- w V d  man h in s ic h tlic h  der E rfo lgs-

ein'ge Skepsis bew ahren müssen.

D er je tz t erst v e rö ffe n t­
lich te  Abschluß  der A.-G . 
fü r  chemische P rodukte  
vorm . H . Scheidemandel> $«• \Vp 1 . --------  W i l l i ,  X X .  D l s I L V U - I . K U L U . I I s l A V I

aß®611 A u lj( fr  d*e Börsengerüchte, noch die bis-

g  V'A QXßg T l i l i  J.JJ.JLC K J l Z o l s I  I C l f  I d  I  l l l  I I  L l I L g .

A te rís  Z  a Um ständen w äre  zw eie rle i nötig .
^e®etzt * '  eiu Abbau der Besteuerung durch- 

r. erden, zwf>i'+o„„ a — p . . „ . . „ „ „ „ f t

D ie  Börse 
G esellschaft a lsbald

ei* ö firigenn,erU,l” Cn der V e rw a ltung .
Wee .8e}u>rfe ^ "Tlen’ daß bei der Gesellscuan aisuum 
ii„n e> Wal,,. <lP1 G lzusam menlegung no tw end ig  sein 

f «  V e rw a ltun g  in  ih ren  Gegen- 
Sci aiU 30. <i 1S betont hat, daß der Abschluß  fü r  
WP , Nähr p.eptember 1925 zu Ende gegangene Ge- 
ße rd®- Statt fflen nennenswerten V e rlus t n ich t zeigen 

' «ei ijessen ersäht sinh m in  rinpli AnfTiplirnnß'

nL/'^m ds ’ RM., dem a lle rd ings ein Re-
WaU die Bör „ ’d® M ill.  RM. gegenübersteht. Es hat 
die„ U.a§ nach ̂  UaC^  der einen R ich tung , die Ver- 
^  zwejf n r aQderen R ich tung  übertrieben  und 
je tz tS’ daß dif>eV°S scbRmmer. D a ran  ändert auch 
eist ' E,arstr,lierWa*tung ’ um  sich zu rech tfe rtigen , 
Bat Ueuen t versucht, als seien d ie  Verluste 
^bsnn danz l , . a, . e entstanden und  als beruhe die 

r  d>nnKeil lg  i ] 1 au f vorausschauenden Sonder- 
Saa>ie 11 Verhi + ™an kann  dieser U ntersche idung 
rer v  '^Sen, ] S • ,u,id  Abschre ibungen w o h l n ich t 
kUrv Qranssic}i.s ls ‘  durchaus n ic h t e in  A k t  besonde- 
erw-.bach s „c i’ ]Teon man Abschre ibungen, d ie  sich 

l8eb, schon1' j 8 ^ esch ä fts ja h rs  als no tw end ig  
,D der a lten  B ilanz  v o m im m t, son­

dern das is t a llgem ein ü b lich  und n iem and is t b isher 
a u f den Gedanken gekommen, in  e iner solchen S itu a ­
tio n  zu behaupten, d ie  B ilanz  werde ohne V erlost 
abschließen. Andererseits erscheint auch d ie  frühere  
Börsenauffassung a u f G run d  der je tz igen  Z if fe r  n ich t 
als berech tig t; b ilanzm äß ig  sind jeden fa lls  d ie  V o r­
aussetzungen e iner Zusammenlegung noch n ich t 
gegeben. Das hängt w o h l davon ab, w ann  G e ld ­
bedarf e in tr it t .  D u rch  die Bete iligungsverkäufe  
d ü rfte  aber andererseits der Status eine Entlastung 
e rfahren  haben. Es w urde  die B e te iligung  an der 
S u n lich t A .-G ., M annheim , und an der F irm a  S pra tt 
ve rka u ft, beide nach England, fe rne r die A k t ie n  der 
Rohm & Haas A .-G ., D arm stad t.

: Als im  J u n i vorigen
ERNEUTER MEHRHEITS- Jahres die A k tie nm e h r- 
WECHSEL BEI „PANZER h e it der „P anzer“  A .-G .
—̂ î-rr-r-T.T̂ ri-T-î T-r̂ ------ —- n r  an die G ruppe  Jakob

Scháp iro  überging, m ußten die Zukunftsaussichten 
des Unternehm ens trübe  b e u rte ilt werden. (Vgl. 
Jahrgang 1, N r. 21.) D ie  seitherige E n tw ick lu n g  
ha t der damals geäußerten A u ffassung  rech t ge­
geben. Z w ar w a r d ie  Lage der G e ldsch ra nk fab ri­
ka tion  schon vo r dem dam aligen M ajoritä tsw echse l 
denkbar ungünstig, aber eine so schlechte E n t­
w ick lu n g , w ie  d ie G esellschaft sie im  Lau fe  des 
zw eiten  H a lb jah res  1925 genommen hat, hätte  v ie l­
le ich t verm ieden w erden können. Schon im  O k to ­
ber w urde  bekannt, daß aus dem P lan, d ie  „P a n z e r’ 
A .-G . zu e iner F a b r ik a n tin  von A u to m o b ilte ile n  fü r  
die übrigen  Schap iro ’schen U nternehm ungen zu 
machen, aufgegeben w orden sei. M an  nahm  einen 
Abbau  vor, übe rtrug  die G e ldsch ra nk fab rika tion  an 
die Bode A .-G . in  H annover und  trenn te  d ie  W o l­
gaster G u ß s ta h lfa b r ik  von der G esellschaft ab. 
Diese M aßnahm en re ich ten  aber, w ie  sich je tz t 
herausste llt, zu r Sanierung n ic h t aus. A m  Jahres­
u lt im o  ha t d ie  V e rw a ltun g  selbst, w ie  w ir  wissen, 
einen K onku rs  oder m indestens eine Inso lvenz­
e rk lä rung  fü r  n ic h t m ehr ve rm eidbar gehalten. 
Es is t zw ar gelungen, um  einen solchen S ch ritt noch 
herum zukom m en, aber o ffe n b a r n u r un te r erheb­
lichen O p fe rn . Es w u rden  Bete iligungen ve rka u ft, 
so die T urb on -V en tila to re n  A .-G ., B e rlin , und  die 
Panzerkassen A .-G . ( frü h e r H erm ann A rnhe im  
A.-G .), B e rlin , diese m it einem Buchgew inn, die 
T u rb o ii A .-G . o ffenba r n ic h t; es w urde  fe rner eine 
H ypo thekenschu ld  a u f genommen und  d ie  F a b r i­
ka tio n  anscheinend ganz eingestellt. D ie  Gesell­
schaft besitzt also je tz t n u r noch G rundstücke  und 
die A k t ie n  der W olgaster Z w e ig fa b rik . D ie  Im m o­
b ilie n  sollen entweder v e rk a u ft oder im  einen 
G aragenbetrieb ve rw ande lt werden, w o fü r m an eine 
R e n ta b ilitä t e rh o fft. Noch bevor dieser P lan  zu 
Ende g e fü h rt w urde, ha t aber der neue Besitzer, 
der von jeher geneigt w a r, m it  A k tie n m a jo r itä te n  zu 
handeln w ie  m it irgende iner anderen W are, sein 
Interesse an der G esellschaft aufgegeben. D e r neue 
Beherrscher der G esellschaft so ll eine ausländische 
A u to m o b ilg ru pp e  sein, aber ih r  Name w ird  ängst­
lich  geheim gehalten und  auch die beiden neu ge­
w äh lten  A u fs ich ts ra tsm itg liede r (M a jo r W itt ,  
D üsse ldorf und  D r. E iger, B e rlin ) lassen n ic h t er­
kennen, wessen Interessen sie vertre ten . N u n  is t 
m ittle rw e ile  der A k tie n k u rs , der zeitweise b is a u f 
8% gesunken w ar, a u f 5 3 ^  % getrieben w orden,
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anscheinend in fo lge  von K ä u fen  des neuen M eh r­
heitsbesitzers. E in  solcher K u rs  erscheint unge­
heuerlich , w enn m an bedenkt, daß die A bw endung 
des Konkurses n u r gerade geg lückt is t und  daß fü r  
das neue Ja h r gew iß ke in  guter Abschluß  zu er­
w a rte n  sein d ü rfte . Das a lte  Jahr, das n u r b is zum 
30. September 1925 ging, ergab bereits einen V erlust 
von etwa 287 000 RM., der a lle rd ings durch  A u f­
lösung der Umstellungsreserve gedeckt w erden 
konnte. M an ke nn t n ic h t den neuen Besitzer, man 
ke n n t daher auch n ic h t seine Pläne, aber soviel 
scheint gew iß, daß a u f das hohe K a p ita l von 
1,24 M il l .  RM . sich n u r schwer eine Verzinsung er­
zie len lassen w ird , zum al jede Neubelebung der 
G esellschaft auch N eu investitionen  zu r Voraus­
setzung hat. Überdies m uß die G esellschaft n a tü r­
lic h  d a run te r le iden, w enn  die A uß enw e lt n ich t 
weiß, m it wem  sie es e igen tlich  zu tu n  hat.

------  ■ ..= D ie  schon im  vorigen
D IE  VORGÄNGE Jahre in  N r. 23 behandel- 

BEI DER BÜHRING A.-G. ten Angelegenheiten dieser 
■ ' ' —  G esellschaft und ihres

G enera ld irekto rs  ziehen im m er w ieder d ie  A u fm e rk ­
sam keit a u f sich: es herscht bei dem Unternehm en 
der als le itender C he f am tierende Vorbesitzer, und  
diese P ersön lichke it ü b t o ffenba r einen m it der demo­
kra tischen  E in rich tu n g  der Aktiengese llscha ft schwer 
ve rträ g liche n  E in flu ß  a u f d ie  F irm a  aus. D ie  A k t ie n  
der G esellschaft w aren  a u f A n tra g  des Bankhauses 
Baß & H erz  in  F ra n k fu r t  a. M . im  Sommer 1922 zur 
F ra n k fu r te r  Börse zugelassen w orden. Im  Novem ­
ber 1925 sah sich der Börsen Vorstand veranlaßt, au f 
A n tra g  der F ra n k fu r te r  Zulassungsstelle die N o tie ­
rung  der A k tie n  e inzustellen; vorangegangen w ar, 
daß ein im  M ärz 1925 in  F ra n k fu r t  a. M . einge­
re ich te r P rospekt über neue A k tie n  der G esellschaft 
abgelehnt w orden w a r, w e il d ie im  Jun i 1924 er­
fo lg te  U m w and lung  der Vorzugsaktien  in  Stamm­
a k tien  von den F ra n k fu r te r  Börsenbehörden bean­
standet w urde  und  w e il d ie Beseitigung einer in ­
zwischen e rfo lg ten  Neuausgabe von 50 000 RM . hoch­
stim m igen Vorzugsaktien  zu H änden des Vorbesitzers 
und G enera ld irekto rs  von der Zulassungsstelle n ic h t 
e rre ich t w erden konnte. D e r G enera ld irek to r 
B ü h rin g  ha tte  fü r  sich 50 A k tie n  ä 1000 RM . m it  zu­
sammen 7500 Stim m en durchgesetzt, w ährend  den 
gesamten 720 000 R M . S tam m aktien  n u r 12 000 
Stim m en zustanden. D e r Em issionsvorgang, den 
H e rr  B ü h ring  a u f G run d  seiner A k tie n m a ch t d u rch ­
setzen konnte  und  der ih m  eine sehr b illig e  und  be­
queme Beherrschung des Unternehm ens sichern sollte, 
ha tte  dazu ge führt, daß das opponierende F ra n k ­
fu r te r  Emissionshaus Baß & H erz sein A u fs ich ts ra ts ­
m anda t n iederlegte und  ablehnte, der Gesellschaft 
w e ite r anzugehören. D ie  außerhalb  der V e rw a ltun g  
stehenden A k tio n ä re  der B ü h ring  A .-G . ha tten  jeden­
fa lls  d ie o ff iz ie lle  N o tiz  fü r  ih re  A k t ie n  verloren. 
Das unliebsam e Aufsehen, das dieser Vorgang a u f 
sich zog, in  V e rb indung  m it den a llgem einen Be­
strebungen, m it  dem U n fu g  der hochstim m igen V o r­
zugsaktien au fzuräum en, ha t nun auch den G enera l­
d ire k to r B ü h ring  zu e iner neuen Stellungnahm e  ve r­
anlaßt. E r be rie f zum 16. M ärz d. J. eine G enera l­
versam m lung ein, in  der m ehrere w ich tig e  T rans­
aktionen e rled ig t werden sollten. Diese A k tio nä re  
sollten beschließen über eine Herabsetzung des

S tam m aktienkap ita ls  von 720 000 a u f  450 ^
w ährend d ie  50 000 RM. Vorzugsaktien  D \  ge- 
b le iben sollen. A be r das S tim m verhä ltn is  w  
ändert. Je 1000 R M . Vorzugsaktien  sollen , 
noch 75 gegen b isher 150, je  1000 RM . ®ta” i nZierte11 
50 S tim m en erha lten, so daß bei dem re y o f' 
K a p ita l 22 500 S tam m aktienstim m en 
zugsaktienstim m en vorhanden w ären, was eJjt- 
auch noch n ic h t a llen  berechtig ten  A nsp i'ü0 ^ raruiJ' 
sp ric h t; es is t übe rhaup t n ic h t einzusehen, u lld 
diese k le ine  G esellschaft ih rem  Vorbesitze 
G ene ra ld irek to r Schutz- und  Beherrschung| ]jebe 
belassen soll. A be r das besonders E igen. ^  \Vie 
lieg t nun  in  der beschlossenen K a p ita lre d u k  i°  ^ g e -  
gesagt, es sollen 270 000 RM . S tam m aktien  jje  
zogen“  w erden. W a rum  das geschehen soll» ^  <Jef 
V e rw a ltun g  den A k tio n ä re n  auch je tz t na 
G enera lversam m lung noch n ic h t m itgeie* • neiii' 
Sache h ö rt man, daß die geplante A  hindüPf  
ziehung von der V e rw a ltu n g  „ in  * er ^ jrd ’
m it den G roß aktionären “  vorgenom nien p ogte» 
die sich zu r Hergabe entsprechende!' (jabei 
„b e re it e rk lä r t“  hätten. W enn die V e rw a ltu n  ..^eö  
m it te ilt ,  daß diese G roßaktionäre  ih re  ^e 
A k tie n  in  große Stücke zu 1000 RM . oder i  ^ eSenb 
Umtauschen w o llen , so is t das ja  an sich ke in  ^  jjii 
hches M om ent, das nun  gerade den Absen 
G roßaktionären  besonders em pfeh len w ürde -^^ j^e , 
es is t auch vorgesehen, daß die übrigen  A  
soweit sie davon G ebrauch machen w ollen . ’’ y er' 
T e il ihres Aktienbesitzes zu r E inz iehung  z uehefl' 
fügung  ste llen  können.“  Das so ll de ra rt g®s^g ßV' 
daß d ie jen igen  A k tionä re , die ih re  A k t ie n  ® lScbê ' 
(20 S tück!) in  e in  S tück ä 1200 RM. urn ß ^ ' 
w eite re  5 S tück ä 60 RM. (nom. 300 RM.) m i ,  ̂ j0e i^ '
(also zu 562U%) abgenommen bekommen. de*1
aktionäre  (w er ha t 20 S tück +  5 S tück % c alte ' 
K le inen?) sind also vom  R ü c k k a u f ausge 
Im  G roßen is t die G esellschaft fre igeb iger, &  p W  
fü r  270 000 RM. T o ta lrü c k k a u f b is zu 20° U ugüt6' 
also 74% aus. W em  kom m t die D iffe re n z  
Es liegen doch w oh l h ie r d ie von der Ver Qtojj 
selbst angekünd ig ten  Abreden m it  den ”  j  d*e 
a k tionä ren “  vor. D e r R ü ckka u f is t ganz sehel^ 
G roßaktionäre  eingeste llt, d ie K le in e n  könne 
wo sie b le iben. W ic h tig  is t: von einer A  ¿ljcl> 
ziehung pro  ra ta  des Besitzes, d ie selbstvers de 
sein sollte, is t ke ine Rede. D u rc h  A b ha i ej jr  
G enera lversam m lung in  Landsberg h a t g tU
stim m ige Annahm e der V erw a ltungsvorsc a e 
das Fernb le iben  der K le in a k tion ä rop P 0* oe 
re ich t. D e r Vorgang is t ke in  Ruhmesbla 
deutschen A ktiengesch ichte  und  in  der 
der B ü h rin g  A .-G . in  Landsberg. ^

~  D e r W iederaufbau b ifP 
ZUR NEUORIENTIERUNG deutschen H a n d e l^  J r

GROSSCHIFFAHRT f a h r t is t  n ic “  , ß
.............  durch  so sc bem al*| ,

sta tten gegangen, daß es gelang, m it  den e 1 eJ. L 
fe ind lichen  Sch iffahrtsgese llschaften  zu ßeicjL,
sam m enarbeit zu kom m en. W enn auch .] jCh » 
b e ih ilfe n  den schnellen W iede rau fbau  Zvsi>\et
fö rd e rt haben, ausschlaggebend w a r doc t jge d
m enarbe it m it den A us lände rn , d ie  das eg ilüVg
deutschen Reedereien w iederherste llte  
erm öglichte, im  allgem einen ohne Ha
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L in ie n  Ae Enternationale S eesch iffahrt h ine inzu- 
“ eka illlte n ich tig s te  dieser Verträge w a r das 
' ertrag 1 * aPa& ~ H a rrim a n  - Abkom m en. D ieser 
^streckte y  au  ̂ ^  J a^ re geschlossen wurde,

vorKrie  S1C l‘ u rsp rüng lich  a u f a lle  L in ien , d ie . __ 
yon der H apag  betrieben w urden, aus- 

s°Hte berp l,/-6 J a h rt nach  Ostasien. Jede P arte i 
R ie te n  pC se^n> his zu  50 % des fü r  n ö tig  er- 
' ertrages es,amtraumes zu stellen. M it  H ilfe  dieses 
nt!r<W e r ik  • e? ^ er H apag  m ög lich  gewesen, im  

r ,anischen F ra ch t- nnrl PnssaffPffPsnhaffu rra c n x - una rassagegescnatt 
aaer imm 611 ^u ß  zu fassen. W ährend  die Hapag 
lv,Urde diper neue S ch iffe  in  den D ienst stellte, 
a,ies f aji r  Uafe r der Flagge der U nited  A m erican  
Md ver er “ Pi Tonnage H arrim ans  n u r unbedeu-

•611 Aiaerik Cr^’ H e r Schw erpunkt, der vo rher bei 
| > er \voi?UleP11 gelesen hatte, begann sich m it der 
i MtschlaT1 ri'l .eT1 Ind iensts te llung  von S ch iffe n  der 

r Hapa„  C asse (22 000 Br.-Reg.-To.) zugunsten 
, °°^Ung v zu verschieben. D a  in  dem V e rtra g  eine 
l?n Ergehn .rgesehen w ar, s ind die ta tsäch lich  erzie l- 
, as Abk0r: SSe ^ er H apag ih r  n ic h t restlos zugefallen. 
J» es ande1116? WUrde a llm ä h lich  fü r  sie h inde rlich , 
f .0tdatlam i ep  Usan in ienarbe itsm ög lichke iten  in  der 
!aanziel} 1 aß rt n ic h t zuließ. D ie  Hapag is t nun 

Lys„ *°. ,ersbu 'k t, daß sie auch um  den Preis 
, Marbed; &C C,esr s' ch von dem Zwange der Zusam- 
. azn eijl0 H a rrim a n  befre ien  w il l .  M an  fa nd  
.'J Harrim  anc^ a b e  in  dem § 10 des Abkom m ens 

Zeigt .aa' D o rt he iß t es näm lich : „F a lls  es 
"am „ng a • die p rak tische  D u rc h fü h ru n g  der Be- 

^ .r Zeit c] 1' Wegen besonderer Umstände, die 
t '(Et Voj.a s Abschlußvertrages von den Parte ien 
v6lM  eine ,S7UseEen waren, der einen der beiden Par- 
p S|°a der y j '^ ^ c c h te  Last au fbürde t, soll eine Re- 
.p^ctei ^ Cr r age vorgenom m en werden, d am it eine 
,  ,Sachlicr  f 1 nLor ungerechten Last b e fre it w ird .“ 
.Machen C r .  1 auch A n fa ng  M ärz Verhandlungen 

s) ; sichtSra+e ? 'm rat  Cuno, dem D elegierten des 
d(> ^Händen UF Hapag, und  H a rr im a n  in  London 
Inf * erHaffp ’ zw ar n ic h t n u r zwecks Revision 
ab °rilladonp^ H ie  Verhandlungen sind nach unseren
,ö !ir es s te h t^  110CE u ich t d e f in it iv  abgeschlossen, 

F o r m e l  daß der V ertrag  in  seiner gegen- 
hlpx beziehrn Verschn>inden w ird , wenn auch ge- 
t e ü >  soUen f f *  zu H a rr im a n  au frech te rha lten  
H i.M, • Wie w ir  schon in  N r. 9 (S. 267) m it-  
M lance Undeep ! an t’ die d re i D a m p fe r Resolute, 
keb aSseU, ^-.¡i ‘ er>eland  von der L lapag ankaufen  
h e„ ] ^ d e a  j r.end die im  G em einschaftsdienst ver- 
(4? ii° - ) ,S ’eof ei E rach tdam pfe r K a rm it  (6640 Br.- 
tye i E r-R eK °p ^  (4990 Br.-Reg.-To.) und  M o n tp e llie r  
Y0).i 611 solle,," v  von H a rr im a n  w e ite r  betrieben 
Hatl- Vl Piers l i  * ° r  ad em w i l l  d ie  H apag d ie  ¡Sero 
Übp» , k  auf ,.a rf f m ans erwerben, da es fü r  sie

\\; j . ' ^ u e n  Anlegeplatz in New York zu
de8ge aach j\,elruaan hetindet sich zur Zeit auf dem
ü eiiaillerika tA p °rk , wo er noch die Genehmigung
ar»,11 fMu rj;. >.(C Cl( Schiffahrtsamtes einholen w ill,
: ° vvöbr- - r t  u icb f _______  , a i
Mit,
aUn 6SSetl nicht ~ ■'“ v-ucu, uaii m re o u u u iu u is - 
des a°ck eia y  gesch m ä ie rt w erden. Es könnte  
Zrij V erf Ct°  erI°Igen, was eine U m m odelung

°(gc habp aSCS. zw 'scUgiv H apag  und H a rrim a n  
müßte. W ährend  die H apag au f

Hisel, d a r i ib ^  Vergessen’ daß die A m erikane r
r  wachen, daß ih re  S ch iffa h rts -

der einen Seite bestrebt ist, Verb indungen, aus denen 
sie z e itw e ilig  sehr erheblichen N utzen gezogen hat, 
je tz t zu lösen, sieht sie sich a u f der anderen Seite 
nach neuen M ög lichke iten  e iner Zusam menarbeit 
m it deutschen Sch iffahrts-G ese llschaften  um. Es is t 
verständ lich , daß ih r  B lic k  dabei zuerst a u f ih ren  
größten R iva len , den Norddeutschen L lo y d  gefa llen 
ist. Schon frü h e r bestanden e inm al enge Beziehun­
gen zwischen H apag  und  L lo yd , d ie  ih ren  N ieder­
schlag fanden in  verschiedenen Betriebsgemein­
schaften und  Gemeinschaftsdiensten. A n  einen Zu­
sammenschluß oder gar eine Fusion der beiden G roß­
reedereien is t n a tü rlic h  n ic h t zu denken. W ir  haben 
aber schon in  N r. 43 des vorigen Jahrgangs bei der 
Besprechung der Fusion beim  Norddeutschen L lo yd  
d a rau f hingewiesen, daß durch  sie d ie  M ög lich ke it 
e iner noch engeren Zusam m enarbeit zw ischen Hapag 
und L lo y d  gegeben sei, eine M ög lichke it, d ie  dadurch 
w ahrsche in licher sei, daß bei den le tzten in te rn a tio ­
nalen S ch iffah rtskon fe renzen  N orddeutscher L lo y d  
und H apag  stets Schulte r an Schulte r gekäm pft 
haben. Nach unseren In fo rm a tio ne n  is t eine ähn liche 
Zusam menarbeit, w ie  sie vo r dem Kriege zwischen 
H apag und H am burg-Süd bestanden hat, geplant, 
näm lich  durch  Zusammenlegen von A gen tu ren  usw. 
den gew altigen U nkostenetat zu ve rm indern. N a tü r­
lic h  sind dabei ungeheure S chw ie rigke iten  vor 
a llem  personeller A r t  zu überw inden, und m an w i l l  
deshalb auch n u r langsam diesen Weg beschreiten. 
Außerdem  soll eine engere Zusam m enarbeit s ta tt­
finden  a u f den Verkehrsgebieten, a u f denen die 
H apag und der L lo y d  ko nku rrie ren , sei es durch  Re­
gelung der D am pfe rab fa h rte n , sei es durch  Rege­
lung  der Passage- und  Frachtsätze. Ferner is t eine 
gemeinsame B ew irtscha ftung  der von H a rrim a n  zu 
erwerbenden Piers in  N ew  Y o rk  gep lant. O b später 
noch andere R eedereigruppen zu dieser Zusammen­
a rb e it h ine in  genommen werden, kann  v o rlä u fig  noch 
n ic h t übersehen werden, doch sp rich t manches da fü r. 
D ie  Vorgänge in  der deutschen G ro ß sch iffa h rt in  
den le tz ten  W ochen sind eben bed ing t du rch  das 
Streben nach größ tm öglichster ra tio ne lle r B e w ir t­
schaftung des deutschen S ch iffp a rks . Es is t in  der 
deutschen S c h iffa h r ts p o lit ik  nach dem Kriege m it 
ganz wenigen Ausnahm en im m er G rundsatz ge­
wesen, d ie  innere deutsche K onku rrenz  auszuschalten. 
A n fangs ha t man es durch  Eingehen von m ehr oder 
m inde r losen Betriebsgemeinschaften getan, wo die 
Zusam m enarbeit sich n u r a u f verschiedene einzelne 
Verkehrsgebiete erstreckte. Es scheint je tz t, als w o llte  
man diesen W eg w e ite r ausbauen zu generellen 
Abm achungen. Solange dabei a u f d ie  Interessen der 
gesamten deutschen W ir ts c h a ft R ücks ich t genommen 
w ird , is t das n u r zu begrüßen.

---------------------------------------  Zu den A usführungen  in
D IE AKTIO N  WIDER dem gle ichnam igen A r-  

D IE ARBEITSLOSIGKEIT tik e l in  N um m er 8 des 
— — -—  -  „M agazins“  w erden w ir

von dem R e ichsw irtscha ftsm in is te rium  un te rrich te t, 
daß Subventionen an w irts c h a ftlic h  w e rtvo lle  
Unternehm ungen, die aus M angel an R e n ta b ilitä t 
sich zu r S tillegung  und  Entlassung ih re r A rb e ite r 
genötig t sehen w ürden , n u r ausnahmsweise in  
wenigen F ä lle n  gew ährt werden, fa lls  e in  dringendes 
Interesse der gesamten deutschen V o lksw irtsch a ft 
vorlieg t. Ferner sollen die Subventionen von
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50 M illio n e n  an die deutsche W e rftin d u s tr ie  n ic h t 
schon im  lau fenden Jahr v o ll ausgegeben werden, 
sondern sie w erden a u f mehrere H ausha lts jahre  ve r­
te ilt . A uch  an diesen A u fw endungen  w erden die

Länder bete ilig t. D ie  a llgem einen B e t r a c h i^ ^ ,  
unseres A rtike ls , die w ir  an die e i n l e i t e n d  S  

ten  ta tsächlichen Angaben kn ü p fte n , wer< e 
dieser Feststellung n ich t berührt.

R o n ju n ftu c ^ a c o m ß te c

Die recht günstige Beurteilung der Konjunkturlage im 
l*tzten Halbmonatsberieht der „Deutschen Bank“  hat ein 
immerhin beträchtliches Aufsehen in  verschiedenen Krei­
sen der Wirtschaft, besonders auch an der Börse, erregt. 
Die Stellungnahme der Bank kam bis zu einem gewissen 
Grade überraschend, da man sich in letzter Zeit daran 
gewöhnt hat, die Aussichten auf eine geringe Besse­
rung der Wirtschaftslage in der nächsten Zeit relativ ein­
zuschätzen und der Depression eine längere Dauer, bei 
nur ganz allmählicher „Auflösung“ , zu prophezeien. Be­
sonders überrascht, daß die Äußerung gerade von seiten 
einer Bank erfolgt, die eben erst, bei Bekanntgabe ihres 
Geschäftsberichts fü r das Vorjahr, über die Geschäfts­
lage im neuen Kalenderjahr und die weiteren Aussichten 
sich geradezu pessimistisch, zum mindesten sehr skep­
tisch, geäußert hat.

Allerdings ist eine Abnahme der Konkurse eiugetreten: 
Die Zahl der Konkurseröffnungen (die freilich hinter der 
Zahl der Konkursanträge weit zurückbleibt) hat in der 
zweiten Märzwoche nur noch 433 betragen, gegen 475 und 
495 in  den beiden Vorwochen und gegen 500 bzw. 476 
im Wochendurchschnitt des Februar bzw. Januar. Aber 
die Zahl der Wechselproteste zeigt in der ersten März­
woche eine erneute Zunahme auf 4968, bei einem Wech­
selbetrag von 6,5 M ill. RM. — gegen 4414 (5,6 M ill. RM.) 
in  der Vorwoche und etwa 5400 (7,3 M ill. RM.) im  Durch­
schnitt der vier vorhergehenden Wochen. Von einer 
durchschlagenden Verbesserung der Situation kann also 
demnach noch nicht die Rede sein.

Man könnte vielleicht, zur Stützung der Ansicht, daß 
recht bald eine lebhafte Aufwärtsbewegung der Geschäfts- 
entwicklung eintreten werde, darauf hinweisen, daß an 
vielen Stellen die Liquidierung der alten Vorratsbestände 
bereits bis dicht an den Punkt heran fortgeschritten ist, 
wo die Neubeschaffung von Lagervorräten zu einer zwin­
genden Notwendigkeit w ird. Aus der Tatsache der bei 
plötzlich an vielen Stellen zugleich einsetzenden Nach­
frage soll ein Anziehen der Preise folgen, das naturgemäß 
den Anreiz zu weiteren Vorratskäufen darstellt. So w ird  
also die Konjunkturbelebung aus der Liquidestellung der 
Unternehmungen bei Verringerung der Vorräte automa­
tisch „entwickelt“  —.

W ir wollen hier gar nicht auf die theoretische Streit­
frage eingehen, wie eine solche Warenhausse m it steigen­
den Umsätzen bei gleichzeitig steigenden Preisen auf 
Grund der — aus dem Verkauf bei niedrigeren Preisen 
verbliebenen — vorhandenen Kapitalien möglich sein 
kann, ohne daß eine sehr large Kreditpolitik, sei es der 
Privatbanken, sei es der Notenbank, diesen Vorgang 
unterstützt. Es soll hier nur auf zwei andere wichtige 
Punkte hingewiesen werden. Die Frage nämlich, ob be­
reits eine weitgehende Liquidierung der Lagerbestände 
eingetreten ist, derart, daß nun (ungerechnet die Kapita l­
verluste, die inzwischen überall erfolgt sind) Neueinkäufe 
aus dem Erlös in größerem Umfang auf der ganzen Linie 
einsetzen könnten, w ird  verneint werden müssen. Gerade 
diejenigen Wirtschaftsgruppen, die nach der A rt ihrer 
Geschäftsführung zu schnellem Umschlag ihrer Waren­
vorräte, gewissermaßen zu bestimmten Terminen, ge­
zwungen sind, also die Saisongeschäfte betreiben, wie 
etwa die Bekleidungsindustrie und der dazugehörige 
Handel, haben derart schwierige Verhältnisse durchzu­
machen, daß von plötzlichen massenhaften Neubestellun-

1. Kauf kraft Schöpfung und Deckungsverhält"|*®
bei der Reichsbank (in Millionen Reichem* 7

23,."- |15. TII.
26

6. I I I .
26

27. II.
26 __

a) Kaufkra ftträger
R e ich sb a n kn o te n -U m la u f.............. 2605 2729 2822
H e n te n b a n kn o te n -U n ila u f.............. 1204 1274 1335
G u th a b e n .............................................. 874 715 614

Zusammen . 4683 4718 4771

b) Ausgewiesene Deckungsmittel
G o ld ......................................................... 1428 1405 1382
Deckungsfähige D e v is e n .................. 470 468 461

Zusammen . 1904 1873 1843

c) Weiterbegebene Reichsbank-
W e c h s e l..................................... 447 4 402,4 484

23"
1235
1003

2132
i«g
87*

2. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältniss® ,
Federal Reserve-Banken (in Millionen D°*

19. III .
26

12. III .  
26

4. III .
26

25.
2

a) K aufkra ftträger
N o te n .....................................................
G esam tdeposition................................

1659
2264

1672
2281

1675
2303

1
2'

Zusammen . 3923 3953 3978

b) Deckungsmittel 
G o ld ......................................................... 2811 2799 2765

c) Prozentuales V e rhä ltn is  von 
b ) zu a) . . . .................................. 71,7 70,7 69,5 i

3. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnf8®.^^)
Bank von England (in Millionen Pfund Ste , tj-

17. III .
26

10. III .  
26

1 3. III .  
| 26

a) K aufkra ftträger
85,5

287.0
J3.5

106.0

B a n k n o te n -U m la u f............................
S taatspap ierge ld -U m lauf..................
ö ffe n tlich e  G uthaben.........................
P riva te G uthaben................................

84.9 
288 8 
19.8 

100,2

85,0 
289 0 

16.7 
1 (.2,5

Zusammen . 493,7 493,2 402.0

b) Deckungsmittel
144,3Gold (Ausg.-Abt.) . . . .  . .............. 144,2 144,3

c) Prozentuales V erhä ltn is  von 
b) zu a) ............................................ 29,2 29,2 291

d) Anlagen der Bankabteilung
Staotspapiere....................................
K redite  an die W ir ts c h a ft . . . .

38,0
78,2

39.3
74,2

38,1
76,3

e) Geenm treserve................................ 24, J 24.1 23,6

383  
79,1

4. Deutsche Großhandelsindices ß
Statist. Relctisamj__

Stichtag

17. März 1920 
10. März 
3. März 

24. Februar 
17. Februar 
10. Februar 
3. Februar 

27. Januar 
20. Januar 
6. Januar
. Januar 1925

5. A m erikan ische r G roß hande ls index nach Prof A r
8. I I I . - 1 3 . I I l. 1926 .
1. I I I .— 6.1 II.

22. I I.—27. II.
15. I I . -20 . IL
R. II.—13. IL

1 .II.-6 . II.
25.1.—30. L
18.1.—23. L
11.1.—Iß- L

4 1 —9. L
28. X l i.  36.-2. 1.

4.—10. f  '

133.3 
154.0
157.6
150.6
158.6
159.6 
1507 
159.̂
138.7
159.3 
1593
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6’ LeOen*haltungs-Index dea Statistischen Reich samt*
(1913/11 a .  100)

8 S " “
f e s t ' * -- ■

:

Gesamt-
Lebenshaltg. E rnährung W ohnung Bekleidung

138,8 1413 91,5 \ m
139,8 143,3 91,1 171,1
141,2 146,4 89,3 172,5
141,4 14M 89,2 173,2
143* 1305 89,5 173,9
1444) 153,2 89,1 173,9
1454) 134.4 87.1 173*4

7. Wagenstellung der Reichsbahn

$• 1t_. _____

l  *}~S iS- :

ü b »  }; -

Zahl der gestellten Wagen 
1 V o rja h r

Arbeitstägl. Wagenstellg 
I V o rja h r

658 692 696 426 109 782 116 071
667 061 702 012 109 510 117 002
647 363 699 606 107 893 116 601
646 288 690 102 107 712 115 017
646 363 674 796 107 727 112 480
042 511 673 434 107 086 112 239
608 250 670 878 101 375 111 813
618 528 654 576 103 088 109 096

• • • • 1 680 428 »12 090 96 738 102 115

Arb<xlf,ss11ch*i"n 5^°Menproduktion
’̂ ^S hevom . er Kohlenförderung

JQ. ö. iij *”28
fl fc®  Sí:,5S
«?• iu » n. :

821 794 
810 393 
322 Old 
334 050 
340 849 
324 235 
846 389 
842 091

V o rja h r

348 770 
332 557 
341 363 
366 618
346 4 !1
347 186 
868 128 
372 397

des Ruhrbergbaus
K o kspro duktibn  B rike ttp ro d u k tio n  

I V or ja h r_______ V o rja h r

57 070
57 194 
69 325
58 354 
58 245 
57 073 
68 465 
56 531

67 928 
67 518 
87 565 
67 186 
66 774 
65 489 
65 249 
65 381

12 014
12 315
13 654
14 071 
14 337 
13 412 
13 758 
13 B ll

12 114 
12 083 
12 053 
12 611 
12 348 
11 944 
11 711 
11 781

^°he¡geri_
Und Rohstahlgewinnung in Deutschland

<ln M illio n e n  Tonnen)
Rohstahl

I8S*
Gleicher V o r­
jah rsm ona t

Gleicher V o r­
jah rsm ona t

0,631 0.873 __
0,689 0,910 0,791 1481
0.717 0,873 0.764 1.049
0,760 0,783 0,876 0,969
0,742 0,759 0,928 0.939

40. Entwicklung der Löhne

11. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung"
Relativzahlen

2. 1  25 =  100 20. I I I .  
26

13. I I I .  
26

6. I I I .  
26

27. II. 
26

20. II.
28

1  1. 
26

Heim ische A k tie n .............. 78,38 75.49 74,19 72.61 71,58 58.31
Ausländische A ktie n  . . . 124,19 119,95 118,28 113.69 111,86 100,85
Papierm ark-StaatsanL . . 31.66 81,59 31,00 3157 31,02 17,28
Ausländische An le ihen. . 144,26 145,93 147.11 137.21 142.42 106.96
W ertbeständige Anleihe . 115.75 112*4 111,78 109,55 110,25 100,10

gen und haussierenden Preisen höchstens einmal bei 
einem kleineren A rtike l, einem gut einschlagenden neuen 
Muster und dergleichen gesprochen werden kann, nicht 
aber irgendwie allgemein. — Und zum zweiten: es ist eine 
allzu große Einseitigkeit, die gesamte Volkswirtschaft nur 
unter dem Schema „Produktion auf Lager — Absatz vom 
Lager“  anzusehen. Durch die außerordentliche Viel­
fä ltigkeit der Beziehungen, durch die starken E inw irkun­
gen von Saisoneinflüssen auf große Teile der W irtschaft 
und durch abnorme Verhältnisse, wie sie z. B. gerade 
jetzt auf dem wichtigen und großen Kohlenmarkt vor- 
licgen, w ird  erreicht, daß ein Zustand allgemeiner E r­
schöpfung der Lagervorräte in einer Zeit der Depression 
(wie heute also) gar nicht eintreten kann. So kann auch 
nicht, um es einmal in schroffer Form zu sagen, aus der 
Tatsache der allgemeinen Geschäftsstille geschlossen 
werden, daß eine Geschäftsbelebung eintreten müsse.

An Einzelheiten ist aus der vergangenen Woche noch 
folgendes zu berichten: Die Abwärtsbewegung der Vor­
wochen in  den Preisen fü r agrarische Produkte hat 
halt gemacht, während bei uneinheitlicher Entwicklung 
der Melallmärkte die Preise fü r indiistrieelle Rohstoffe 
weiter sanken (abgesehen von Produkten, wie Eisen, wo 
Kartellmaßnahmen wirksamer wurden). — Die Verhält­
nisse auf dem Arbeitsmarkt lassen diesmal eine leichte 
Verbesserung der Beschäftigungslage in verschiedenen 
Industriegruppen erkennen. Die Kurzarbeit in der Me­
tallindustrie hat nachgelassen — was gewöhnlich ein An­
zeichen dafür ist, daß die (bisher noch leicht steigende) 
Arbeitslosigkeit in dieser Branche ihren Höchststand er­
reicht hat. Holzgewerbe und Bekleidungsgewerbe (hier 
besonders lederverarbeitende Industrie), weiterhin 
Tabak- und Textilindustrie haben noch rückgängige Be­
schäftigungszahlen (für Februar gegen den Vormonat) 
aufzuweisen. Für den Kohlenbergbau wie fü r die ge­
samte Schwerindustrie blieb die Behauptung, daß eine 
weitere Zunahme der Arbeitslosigkeit nun nicht mehr zu 
erwarten sei, nicht unwidersprochen (Tagung des Reichs- 
kohlenrates).

D ie  H tocenm ncfte

v°n j der**6 ^er ^ re*se an den Weltgetreidemärkten, 
j )  Vori&en Woche berichtet wurde, war nicht 

man den letzten Nachrichten 
ayf ten Ver„nai'en’ so hat es sich lediglich um den ge- 
V ScWäazenCh ge^ aiK ê^> den Markt vorübergehend 

a sich dabei m it möglichst großen
Stöfl* ‘Schen fip+v. ,n Engagements herauszuziehen. Die 
En» 0 Teil ,I. u^er haben, wie behauptet w ird, zum 
^ n e®ei!*eftts zu -age n*c_ht k la r erkannt und sind Hausse- 
*ei»i sich berpp mer eingegangeu, zu der die Ameri- 

sich i . iS . ’’Sedreht" hatten. Die Schwankungen 
Eur0rind auf ri r i^ciis mehr auf dem Terminmarkt, 

die p_ ™ j  rktefl effektiver Ware die Unlust 
hriw5e° Käufp ,*Se, drückte, die nur vorübergehend von 

1 Festlandes und Englands unter­

Pückschlag am Getreidemarkt

Spatel*0 ^UrdeT r r S restlandes und Englands unter- 
in etw ,nen verhältnismäßig kurzer Zeit, 

Me ,'en auf u ,a VIei[ Wochen, gehen die kanadischen 
^ r l t *  k der ea,w i rd sich dann erst erkennen lassen, 
11 Br] geltend ’^h e  Wettbewerb sich an den W elt­

stände iR* a . t und ob der dortige Pool gewillt 
’ ,e ” cise weiter hochzuhalten. In ­

zwischen ist ein neues Moment der Unsicherheit dadurch 
in  den Markt gekommen, daß auch die Ankünfte des süd­
argentinischen Weizens bisher schlechter ausfielen, als an­
genommen werden konnte. Rosafe - Qualitätsgewichte 
von 68 kg sind in  der letzten Zeit schon keine Seltenheit 
gewesen, aber der Baruso war stets als besser bezeichnet 
worden. Was jedoch von diesem in der letzten Woche 
ankam, wog durchweg 73—73% kg und, was noch mehr 
stutzig machte, die argentinischen Ausfuhrhäuser wollten 
sich nicht einmal verstehen, „76 kg eingeladen garantiert“  
anzubieten. Aus Indien lauten die Nachrichten etwas 
besser, auch die Meldungen über Saatenstand und Fort­
schritte der Bestellarbeiten in Europa sind günstig.

März-Wollversteigerung in London
Die März-Versteigerung in London hat die knappe 

Hälfte ihrer Dauer hinter sich. Soweit sich bis jetzt ein 
Bild gewinnen läßt, ist der Besuch sehr gut, die Kauflust 
etwas besser, als erwartet wurde, so daß fü r einzelne Quali­
täten leichte Preisbesserungen herausgeholt werden 
konnten. Im Durchschnitt sind die Unterschiede gegen­
über dem Februar allerdings nicht sehr groß. Kammzüge 
waren gut behauptet, teilweise etwas fester.
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Ware Börse Usance Notierung 19. 2. 5. 3.

greifbar Redwinter . . . cts. je bushel1) 191 Vs 188%
Mai ............................... 1635/8 160%
Juli ............................... 142V2 140,00
greifbar mark, neuer .. RM. je 1000 kg 249 251
Mai ................ ..........* 267 263V2

145r/2 148
Mai ............................... 171V2 172%

RM. je 100 kg 34 34
** 22 221/8

cts. je bushel1) 84 83
79V2 78V4

Berlin ........................... greifbar ....................... RM. je 1000 kg — —
143 143

Hafer ........... 156V2 163
174 176

März ............................. cts. je lb.’ ) .. 2,37 2,31
sh. je cwt. . . . 13.77/8 13.71/z

Mai ............................... 14.33/a i 4. l i /9.
greifbar ........................ RM. je 50 kg*) 26 27i/8
Mai ............................... 14,40 14,25M August ..................... 14,85 14,75
März ............................. 13,90 13,70
August ........................ 14,70 —

greifbar Rio 7 ............. cts. je lb ........ 191/16 18,75
Mai ............................... 17,92 17,55

TTam bürg5) .................. RPf. je Vi kg 98,12 96,75
Burma TT .................... sh. je cwt.8) .. 15.6 15.9

London e if Rotterdam Februar—März ........... £  je long ton7) — 29.13.9
Leinsaat Plata Februar—März ........... — 13.17.9

RM. je 1000 kg — --.
— —

London ....................... £  je to n ....... 32.0.0 80.5.0
sh. je cwt. . . . 47.10 47.10

Chicago ...................... März ............................. cts. je lb ........ 14,52 14,70
greifbar first crepe . . . . sh. je lb ......... 2.11/8 2.43/g
A pril— Juni ................ 2.IV4 2.31/4

2.0% 2.2V2

Baumwolle ... New York .................... greifbar m id d lin g ....... cts. je lb ........ 19,90 19,50
Mai „  ....... 18,83 18,71,

Liverpool .................... greifbar ,, ....... d je lb ............ 10,33 9,95
Mai ............................... 9,66 9,44
greifbar f. g. f. Sak.8) .. *» ......... 17,30 16,50
März .................. , ........ 16,20 15,40

greifb. fine m. g.Broach9) H . . . . . . 8,90 8,35
M • • • Bremen ....................... greifb. amerik. middling $ cts. je lb. .. 21,00 20,74
•* • • * » • • • • • • • • • • • • • • Mai „  „ »» • • 19,50 18,84

Wolle10) ....... RM. je 1 kg .. 9,00 9,00
Kammzug . . . 1* »» •••••• Buenos Aires D. I. mittel » 4,98 4,98

E rd ö l............ New York .................... R ohä l............................. cts. je Gall.12) 3,43 3,43

New York .................... cts. je lb ........ 141/4 143/g
London ....................... greifbar Standard....... £  je long ton 59.3.9 59.3.9

3 M onate...................... 60.3.9 60.1.3
März ............................. RM. je 100 kg 1191/s”  ........... Juni ............................. 1207/8 1211/8** ........................... November .................... 1233/4

Z in n .............. cts. je lb ........ 64,75 64,25
London ....................... greifbar Standard....... £  je long ton 293 15.0 293.7.6

....... 3 Monate „ ....... 282.12.6 283.18.9
Berlin .................. RM. je 100 kg

Z in k .............. New Y o r k .................... cts. je lb ........ 7,57 7,42
London ........... £  je to n ....... 35/8.9 35 Í  .10

*  ............... Berlin ........................... RML je 100 kg 72Vs 7IV2
66V2 67

New York .................... cts. je lb........ 9 00 8,75
London ...................... £  ie to n ....... 33 11 3 32 9 4
Berlin ........................... März .................. RM. je 100 kg 64V2

67% 651/4
65%

New York .................... cts.je oz.1*) fein 66.25 66,00
London ...................... d je oz............ 309/ie 30»/=

309/16 30%.................... I Berlin ........................... | R M .je lkg fe in 92V4 91

198Vi
165%
143
252
266s/4
158
181V4
341/4
23V2
835/g
786/s

143
165
1751/*

2,27
14.4V*
13.43/s
27V 8
13,95
14.45 
13.37
14.45

I 8V18
17.45 
94.50 
15.9

29 16 3 
14.5

31.0.0
47,10
14,75
2.6'/*
2 6V4
2.5 V4

19,55
18,88
9,90
9,36

16.05 
14,85
8,45

20,44
18,35

9,00
4,98

3,30

141/8
58.16 6 
59.16.6

65,25 
295 17.6 
287.7.6

7,30
33.19.3
71
67
8,40 „ 
31.14.9

66,00 
305/,0 
30%  
011/2

187^
1597/«
139
257
2711/8
1591/2
l8 l1/*343,4
23^
78%
731/2

145
I 68

2,23
13.3
isV/s
271/8
13,8?
l4’tn13,50

175/8
16,8°
93*8
15.9

13.914.

3O.I®
47.‘0.0
14.3̂
2.61/5
261/8
2.55/8

19$
1 sß Q

15,00

SÍ$
9, g
4,9»

3,30

$
60.1-d

6|Ä76
293.J7;
g ^ - 6 
7,50 
34 3 f
091/3
65

iS6
65*/®

90‘Á

8) 1 lb . =  0,4536 kB . 
7) ■ -------

1) 1 bushel Welzen =  27,22 kg . *) 1 bushel Roggen oder Mais =  25,40 kg.
0,50 R M . fü r  Säcke. *) T e rm in n o tie ru n g  von 2 U hr nm . ») cw t. =  50,8 kg .
Sakellaridis. ») m. g. =  machine-ginned (m it Maschinen entkörnt). Broach 
'entral-Aussehuasea der Wollhandelsvereino, Leipzig. 1‘ ) deutsche W olle, faürikgewasoben. 
' )  8v6/.ooo Reingehalt.

4) elnselil. 10,50 RM.
l'ong to n '=  1016,048' kg . 8) l .  S. J. Sak. — r J 'i!! f  s to1“  

=  w ichtig te  ostindische Sorte. 10) In Iands-\ crk_ , Gri 
;ewasoben. l>) 1 Gallone —  8,084 kg. 48) 1 <*z-

1d8‘
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Am k  ^une^men£Je Kautschuk-Bestände
Zuckun- ^ ^ k u k - M a rk t  scBeint die Periode der großen 
®esiänrlp i.Ürs erste vorüber zu sein. Die sichtbaren 
^atsachp nei.nien stär^ er zu» aber die W irkung dieser 
Geschäft 'v lrd dadurch einigermaßen aufgehoben, daß die 
Sich ehv-S agC in  der ßmerihanischen Reifenfabrikation 
auf ¿u zu bessern scheint. D ie  Umsätze halten sich 
se(ir l.i . schnittlicher Höhe, die Preisschwankungen sind 

011 geworden.

Niedrigere Kaffee- und Zuckerpreise
'varen in ^Bairischen Kost-Frachtangebote von Kaffee 
und a(1 , t ]er Berichtswoche meist eine Kleinigkeit b illiger 
Eie 2Urij U? Zeitmärkte des Landes neigten zur Schwäche. 
atnerika . aalfung der europäischen und besonders der 
11 icht ohniSC t? 1 Käufer blieb auf den M arkt ebenfalls 
die Re . ne Einfluß und die Umsätze waren klein. Ob 
e'ngreifeerun .̂ von Rau^° zur Zeit nicht in  den Markt 
'■aauuen" w.*11 oder die vor einigen Monaten aufge- 
aUs nat.en. . Mittel anderweitig festgelegt sind, ist von hier 
s*e in Am ’U n‘c^  zu Beurteilen. Zur Zeit verhandelt 
?a°h (jer er’Ea wegen einer Anleihe fü r Wasserwerke. Ob 
Manipu] Abschluß vorübergehend oder dauernd neue 
züWartep 10nen ai*f dem Kaffeemarkt erfolgen, bleibt ab- 
ziemlic], ~~ e'nzelnen Ländern, die fü r milde Kaffees 
soll Wlchtig sind, wie in Venezuela und Columbia, 
aächstjg^6. ®cEaden angerichtet haben. Das könnte die 

■̂ Och Erträge dieser Länder beeinflussen.
?euSiing. ¿ Pr Zucfcermarkt lag schwächer, weil die Er- 
*0 Enron • a* Eoch bleibt. Der Anbau von Zuckerrüben 
?-a beyri ..ls* im einzelnen zur Zeit natürlich noch nicht 
■Olt grgß Uen> aber Fachkreise rechnen wenigstens nicht 
pê s noe!*01-1 Käekgängen. Der Verbrauch bleibt anderer- 
- l ln , jmnier kleiner, als er angesichts der großen

der niedrigen Preise angenommen worden war.

Geringe Umsätze an den Metallmärkten
An den Metallmärkten brachte die letzte Woche nur 

geringe Preisveränderungen bei kleinen Umsätzen. Kupfer 
wurde zeitweilig aus der zweiten Hand etwas b illiger an- 
geboten, war aber durchschnittlich behauptet. Die ameri­
kanischen Bestände sind im  Februar weiter gestiegen; auch 
von der vor einigen Wochen angekündigten Produktions­
einschränkung hört man zunächst nichts mehr. Einzel­
ziffern über die Ausfuhr liegen nur fü r den Januar vor. 
Bemerkenswerterweise hat Frankreich m it über 10 000 t 
fast doppelt so viel aufgenommen wie Großbritannien, 
Belgien m it über 3000 t noch immer mehr als Deutsch­
land. Bei den gewichenen Preisen der letzten Wochen 
sollen allerdings die deutschen Elektrokonzerne Kleinig­
keiten gekauft haben.

Der Zinnpreis hat sich wenig verändert, eine vorüber­
gehende Abschwächung wurde bald wieder ausgeglichen, 
da die amerikanische Weißblechindustrie weiter auf- 
nahmelustig bleibt. Obgleich die Verschiffungen aus Ost­
asien über die ursprünglichen Schätzungen etwas hinaus­
gehen, rechnet man doch fü r den laufenden Monat m it 
einer Abnahme der Bestände.

Blei stand etwas unter dem Eindruck der Nachrichten, 
daß die australischen Brokenhill-Gruben nach größeren 
Regenfällen den Betrieb wieder vo ll hätten aufnehmen 
können; andererseits hat sich auch der Verbrauch nicht 
gebessert, so daß die Amerikaner ihre Preise weiter her­
untersetzen mußten.

Die amerikanischen Zink preise konnten etwas anziehen, 
während die europäischen Preise nur geringen Schwan­
kungen unterlagen, übrigens auch weiter über amerika­
nischer Parität liegen. Die Nachfrage ist bescheiden, die 
Lieferungen allerdings ebenfalls.

$ e t  u n f i  ^ o p t i o i m o r f f
Bi§ ^

'^'Ichem Grade die Flüssigkeit am Geldmarkt 
,<ls ze}Kt und 20. März wiederum gediehen war,

h‘piCL „s?C l unter anderem deutlich in  dem Entschluß 
p6tl UM. uur noch Beträge bis zu 2 M illio ­
n te n  jj’j ' lsher 4) unc} fü r tl ie Provinz sogar nur noch 
pa Ẑe Von 5ZU (Bisher 2) M illionen RM. zu dem üblichen 
Ulla™. > später 4% hereinzunehmen. A u f alle höheren

(|.e*ch cii('sV,rd Bl°ß ein einziges Prozent vergütet. Wenn- 
. ® atp G® Bätze nicht unerheblich unter denen liegen, 
i k  Mä* i tägliches Geld zu zahlen waren — 

i Z Blutete der Maklersatz auf 4—6%, gegen 
1*1 s< i v r onat - •  so spiegelt sich darin doch 

" v0p ki f 5 wiBer, die heute einer zinsbaren An- 
listigen Mitfpln pntfrpp’pn stehen.ZU ^ )r*f?en9 lZTns*'fien M itteln entgegenstehen.

\  , u°ch k ' , W!rcl der erwähnte Maklersatz vielfach als 
j  ressen a/  's!erE und in  der Tat kamen unter ersten 
Gai*1'5 zUsta Sj  lüsse täglichen Geldes bis zu 2 und i  14 % 
Scli 6ntlicli 0 r Bfonatsgeld bedang o ffiz ie ll 6—7'A%.

?U zu erfolgten derartige Ausleihungen jedoch 
g; . e Reportgeld erforderte 6 A —7%.
su ^rfe Wa/ e * naPPheit hat sich nicht verringert. Bank- 
Hn’B aber ,CilWechsel waren m it 5%—6K% stark gc- 
ej erändert f Um anSeboten. Der Prioatdiskontsatz blieb 

U[  Beide Sichten. Unter der Hand sollen 
j  nicht vri! b illiger angekauft worden sein, je-

W ,r
vvec;
Je- m  j -------- ca, u u u  oei aer a e ic u s u a u s . u ie

h J '  zweiten Märzwoche nicht weiter ab-

ty ? cinem°U ®tejupelvereinigungsbanken. 
B j.riSeBinffebrueeT lssen Gegensatz zu dem geringen 
^ chsel jjj ? stellt es, daß bei der Reichsbank die 

! zweiten Märzwoche nicht weiter ab- 
h6{ eSe« g jjjj en[ s°ndern im Gegenteil um 7,7 Millionen 
O r a l e r  \ Ä e„nd sonsi in diesem Zeitraum auch 

n Pflegt arktlage eine kräftige Abnahme einzu- 
uim. Teil erklärt sich der abweichende

Verlauf dadurch, daß die Reichsbank ihre Rediskon­
tierungen diesmal um 15 Millionen RM. eingeschränkt 
hat; aber trotzdem ist dieses Symptom auffällig , wenn­
gleich noch nicht gesagt werden kann, ob sich darin eine 
gewisse Änderung der Geldmarkttendenz ankündigt, oder 
ob es sich nur um Zufälligkeiten  handelt. Auch das 
Lombardkonto ist vom 7. zum 15. März um 3,9 auf 
8 M illionen RM. angewachsen.

Eine Änderung des Reichsbanksatzes ist fü r Anfang 
A p ril in Aussicht genommen worden. Man erwartet 
eine einprozentige Senkung des Diskont- und Lombard­
satzes. Indessen Will das Reichsbankdirektorium erst den 
Verlauf des Quartaltermins abwarten (für dessen Über­
windung die Bankwelt bereits vorbereitende Maßnahmen 
ergriffen hat), ehe eine Festlegung der Reichsbankpolitik 
erfolgen soll.

Nach dem Februarausweis des Wechselsteuereingangs 
ist anzunehmen, daß die Wechselausstellungen wieder 
nur ungefähr in  dem verringerten Ausmaße vorgenommen 
wurden wie im Januar. Die Wechselausstellungen er­
rechnen sich fü r Februar auf 2,99 M illiarden RM. gegen 
3,01 im Januar, 3,26 im Dezember und 3,48 im November.

Die Banken befinden sich anhaltend in Verlegenheit, 
wie sie die Anlage ihrer fremden M ittel bewerkstelligen 
sollen. Vereinzelt scheinen wiederum Beträge deutschen 
Geldes ins Ausland gelegt worden zu sein, um wenigstens 
einer gewissen Verzinsung te ilhaftig zu werden. Unter 
diesen Umständen hat sich natürlich die L iqu id itä t bei 
den Banken, die Ende vorigen Jahres nach den nunmehr 
vorliegenden Bankbilanzen nicht sehr günstig gewesen 
ist, inzwischen wesentlich gebessert und ist auch die 
Bereitw illigkeit zu verstärkter Kontokorrentkreditgewäh­
rung gestiegen, wenngleich die Banken dabei auf reich-
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liehe Deckung unvermindert Wert legen. M it den Ver­
einigten Stahlwerken A.-G., der Dachgesellschaft des 
künftigen Westdeutschen Montantrustes, schweben Kon- 
sortialverhandlungen über die Gewährung eines zwei­
jährigen Bankdarlehns von 100 bis 120 M illionen RM. Die 
Einlagekraft der Banken könnte sich in  nächster Zeit 
noch verstärken, wenn tatsächlich Vereinbarungen über 
die Anlage öffentlicher Gelder in der Weise zustande 
kommen, daß sie nunmehr den Banken in  Form von 
Lombarddarlehn auf Termin zur Verfügung gestellt wer­
den, nachdem die Reichsbank es bekanntlich abgelehnt 
hat, den öffentlichen Kassen aus ihrem eigenen Porte­
feuille Wechsel zwecks Anlage der Disponibilitäten in 
bisheriger Weise zu überlassen.

Über die Entwicklung der Einlagen bei den preußi­
schen Sparkassen bieten die Zweimonatsbilanzen der 
Sparkassen, die soeben per Ende 1925 vorgelegt werden, 
interessante Daten. Danach gliederte sich das Betriebs­
kapital der preußischen Sparkassen von insgesamt 
1,86 M illionen RM. folgendermaßen:

30. 6. 
in  M ill. 

RM.

1925 j| 31. 12 
. o/„ in M ill. 
in  /0 II RM.

1925 
in  %

Spareinlagen . .................................
Scheck- und G iroein lagen......................
D epositen...................................................
Rücklagen..................................................
Sonstige V e rb in d lich ke ite n ..................

762.02 
455.15
198.02 
53,19 
70,33

49.5
29.6 
12 8
3.5
4.6

1 1059,11 
j 440.80 

203,99 
57,90 

I 101.63

56.8 
23,7
10.9 
3,1 
5,5

1538,71 100,0 il 1863,43 100,0

Was die Anlage dieser Gelder anbetrifft, so erfolgte 
sie zu 2,7 % (30. 6. 1925 ebensoviel) in  Kasse und

Reichsbank, zu 9 (9,3) % in Bankguthaben, auch &®1 ¿jgft 
zentralen 43,1 (43,6) % waren im  Kontokorrents , bej 
kurzfristig  ausgeliehen, 11,5 (12%) standen termi u0d 
Banken. Die langfristige Anlage betrug 29,3 (28;V, '  ’ n in 
zwar waren davon 18,7% gleich 1/6 aller Sparei u vp°' 
langfristigen Hypotheken angelegt. Der Antei 
thekengeschäfts soll sich im neuen Jahre noch ja ,
haben. Sämtliche Zahlen verstehen sich fü r Preul ¡g 
von den gesamten Sparkassen im Reich summe 
66*/3% zu repräsentieren pflegt. . gerlin

Inlandsemissionen sind flo tt im Gange. So w 1 q \xo- 
weitere 20 bis 25 M illionen RM. emittieren, d'J.uionei> 
zentrale einen größeren Abschnitt der m it 60 ]eibe- 
in Aussicht genommenen 22jährigen Verbands 
Neben den 50 M illionen RM. bayerischen Schatzm ^  
kommen 60 Millionen sächsische heraus. Die Sta.c 0jieO 
heim stellt eine 8%ige 20jährige Anleihe über 10 ^  tl.iel)e 
RM. zu 89%% zum Verkauf. Auch eine ind. j sgrube 
Inlandsemission ist zu verzeichnen. Die Leopo ° g0% 
bringt 8 M illionen 8%ige 15jährige Obligationen ^ er 
zum Angebot, davon zunächst einen ersten Abscnn ß gnd 
4 Millionen RM. Die Unterbringung soll untei
erfolgen. vhst

Hinsichtlich der Ausländsanleihen w ird  zuna Qenfer 
gewartet, bis sich der peinliche Nachgeschmack der jejuen 
Völkerbundsdifferenzen verloren hat, der einen jfgt* 
Rückgang auch der deutschen Werte in  London u, , ftber 
York zur Folge hatte. In  Verhandlung befinden ®- piao 
eine ganze Reihe meist kleinerer Objekte, ohne d 
von besonderen Schwierigkeiten gehört hatte.

D fe  i£ ffe fte tvÖ o cfe

Berliner Börse
Die Hoffnung auf einen günstigen Ausgang der Ver­

handlungen in  Genf belebte zunächst das Geschäft an den 
Effektenmärkten. Die Vertagung der Aufnahme Deutsch­
lands in  den Völkerbund führte dann zu einer merklichen 
Verstimmung, so daß die Tendenz schwächer wurde. 
Schließlich setzte sich aber, vom Markte der Schiffahrts­
werte ausgehend, eine erneute Befestigung durch, die durch 
die optimistischer gehaltenen Großbankberichte noch ge­
stützt wurde. Man verwies auf die Ausführungen im 
letzten Bericht der Disconto-Gesellschaft und auf die Be­
merkung in  den „W irtschaftlichen Mitteilungen“  der 
Deutschen Bank, daß an vielen Stellen der W irtschaft das 
Gefühl bestehe, es bahne sich eine Wendung zum Besseren 
an. Neben Schiffahrtswerten wurden auch die übrigen 
sogenannten Freigabewerte stärker begehrt, auf Gerüchte, 
daß der Gesetzentwurf über die Aufhebung der Beschlag­
nahme des deutschen Eigentums in Amerika schon jetzt 
im  Kongreß beraten werden soll. Es scheint aber, daß 
eine so rasche Regelung dieser Fragen doch nicht zu er­
warten ist. Gegen Schluß der vorigen Woche kam es auf 
einigen Marktgebieten zu Realisationen, die die Kurse 
etwas drückten, doch war die Tendenz im allgemeinen 
gut behauptet. Auch zu Beginn der neuen Woche war 
die Haltung überwiegend fest.

Am Markte der Schiffährtsmerte erfolgten besonders 
in den Aktien des Norddeutschen Lloyd sehr lebhafte Um­
sätze. Man bemerkte umfangreiche Käufe der Firma 
Schwarz, Goldschmidt & Co. Der Abschluß des Nord­
deutschen Lloyd, der keine Dividende vorsieht, fand an 
der Börse trotzdem eine günstige Beurteilung. Dazu kamen 
die Meldungen Uber neue Konzentrationsbestrebungen in 
der Schiffahrt, m it denen w ir uns an anderer Stelle näher 
beschäftigen. Man wollte umfangreiche Käufe fü r aus­
ländische Rechnung in  Schiffahrtswerten wahrnehmen. 
Auch die Hamburger Arbitrage bemerkte man als Käufer 
im Markt und die Börsenspekulation schloß sich ihr an.

Montanroerte waren im allgemeinen recht Wide de* 
fähig. Viel beachtet wurden die Ausführung ¡0ter' 
Reichswirtschaftsministers Dr. Curtius über d1 ¿ie 
nationalen Eisenwirtschafts-Verhandlungen. Da a 4lMlsts
Nachrichten über die endgültige Bildung des R « b < , i____ m _____ _o_____o_ _____ u
anregend w irkten, war das Geschäft zeitweilig 
haft. — Bemerkenswert ist die feste Haltung (*°r ¡t def 
der Friedrich Thomme A.-G., die bekanntlich ejii®n 
Deutsch - Luxemburgischen Bergwerks - Gesellsch® ve(' 
Interessengemeinschaftsvertrag hat. An der  ̂ fliu
lautete gerüchtweise, daß Thomme in den EisM* 
einbezogen werden soll. Eine M itteilung der 3e 
ist aber bisher nicht erfolgt. — Oberschlesisc ^  gfl- 
zogen bei spekulativen Käufen vorübergehend e fang' 

Sehr fest lagen Kalimerte, in  denen angeblich ^e« * 
reiche Käufe fü r westdeutsche Rechnung v°rg ^ guteI1 
wurden. Man verweist an der Börse wieder aut 
Februarabsatz des Kalisyndikats und ferner au 
laufenden Dividendenschätzungen. So w ird  iS“ ’
schüttung bei Aschersleben und Westeregeln aU.,gge 
bei Salzdetfurth auf 15% geschätzt. Die Vorscn^. i d f
Verwaltungen sind noch nicht bekannt, so d a l_j 0 i e
Schätzungen nur unter Vorbehalt wiedergeben- v>'?,
Aktien der Gruppe Ostmerke-Schultheiß-Ka^1 crhuRb®1 i 
das Geschäft stiller. Die Kursspanne zwischen . ß 
und Kahlbaum stellte sich zu Beginn dieser eDjeJ 
55%. Uber die Vorgänge innerhalb der Interes ]jabeP’ 
schaft, über die w ir  in Heft 11 ausführlich beric p ;e V® 
ist inzwischen nichts Neues bekanntgeworden- d
handlungen sollen aber weitergehen. —- Die■ ~{teO 6
m it der Miag fusionierten Mühlenbau-Gese 
litten  in Reaktion auf die vorangegangene Steig erbä
Rückschlag, so daß sich die Kurse dem U® erz*ev,a{
nis mehr anpaßten. — Eine stärkere Steiger j er8 ^
die Aktien der meisten Zuckerfabriken. pyaust0, -
lagen Zuckerfabrik Fröbeln, Zuckerfa r i . , ^ e0 
Zuckerfabrik Rastenburg, während die A
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Th”
notiert®61 ,^uck erfabriken zeitweise überhaupt nicht 
lniniuni'Ver* n konnten, da der starken Nachfrage nur ein 

Io d 6S | ngek°I gegenüberstand.
Aktien (fD ê^z ên Tagen der Woche kam es auch in deu 
klöisätz 61 ^ro^en Elektrizitätsunternehmungen zu größeren 
Schuc^e^' ^vo rzug t waren dabei Siemens & Halske und 
des AiM. , ^ an sprach wieder von Käufen fü r Rechnung 
6sse»ten a,n. es‘ Es scheinen aber auch inländische In ter­
ner lebh f r̂ ĈCr gekauft zu haben. Im  Zusammenhang mit 
'»an Wj ^ ” eren Nachfrage nach diesen Aktien erörterte 
^ rüpDpeder ^as voraussiehtliche Ausscheiden der Siemens- 
AnSjcht r S ^er Hhein-EIbe-Union, das fü r Siemens nach 
haben r RI ®°rse besonders günstig sei. Die Verwaltungen 
S g  ^ War sckon zugegeben, daß an eine Aufrechterhal- 
horjgen p loFressengemeinschafts-Vertrages in der bis- 
fii»e Ly 0lm n'cht zu denken sei, sich aber darüber, wie 
hisher ^es bestehenden Verhältnisses erfolgen soll,
Ansiebt )  ̂ geäußert. An der Börse neigt man zu der 
beiden r- man zwar auch künftig  die Verbindung der 
ö»r nocl,,UMJCn aufrechterhalten werde, es sich dabei aber 

Ula eine lose Zusammenarbeit handeln könne.

(Von
Frankfurter Börse

unserem Frankfurter Korrespondenten.)
Periode n| 'vIckelung der Effektenmärkte in der Berichts- 
Naß^ Stan<I am Frankfurter Platze in  besonderem 
»fir p0j.ei?.n auch nicht ausschließlich, unter dem Einfluß 

„„gaoge in Genf. Zuerst m it großer Zuversicht, 
s m it wachsendem Skeptizismus, verfolgte

"‘s sieb d' " r v 11 ^en -Ablauf der Genfer Tagung, der ihr, 
l^eOtnej j 16 Tboge dort zuspitzten, Zeit ließ, sich auf einen 
, der ■pllngönstigen Ausgang rechtzeitig einzustellen. 

h '^ M ic l i  Vei'minderte die Kulisse ihre Engagements 
Pr»ch bej. p  ncI immerhin so wirksam, daß, als der Ab- 
pesondere p Rn êr Tagung Tatsache geworden war, keine 
S#e.geOteil lLrschütterung und Ueberraschung eintrat. Im 
. j  nach verhältnismäßig kurzer Unsicherheit und 
jpO dallerer. Tendenz zeigte sich, gestützt zum Teil auf 

VlerS(llri , . Hüssigen Geldmarkt, zunächst eine betonte 
pd ftr)t,,.- , rabA besonders nachdem die beruhigende 

Suchte vn |  'ngsichernde Erklärung der Signatar- 
i oi'se in ,n Locarno abgegeben war. Später leitete die 
d?01 in ¡b a , Aufwärtsentwicklung  über: Der Tendenz

lür dp0' J£urzen Unsicherheitsperiode die H ilfe, daß 
^bandsvpd, M ^a n m a rk t so wichtigen internationalen 
si0(I»rcb n ' aoudltmgen ansehnliche Fortschritte zeigten, 

anfC\.hörende Einfluß des belgischen Währungs- 
j  Utde. i dl®es Marktgebiet einigermaßen ausgeglichen 
ger ^roßba . :ankaktienmarkte fre ilich übte die Vorlage 
P;Il?ril'0en nkberichte, die keineswegs sehr günstig auf- 
w^IIuß ay Wai'den, zuerst eher einen abschwächenden 
- , 1el»nir j ^ as H in und Her der Einflüsse auf die Ent-»a r u0g h uuu ner aer r,miiusse aui aie rmi-
V,, cktn j er Börsenhaltung wurde aber schließlich, 
gejöden Wa  ̂ ers*e Eindruck des Genfer Abbruchs über- 
seit n’SOng ’] ZUg:unsten einer rasch wiederauflebenden 
S»h'f n8ererC *7 ,Tendenz entschieden, als sich die schon 
fn ^AortsaL-f. * zu beobachtende große Bewegung des 
p4n^r°ß.en ., eamarktes m it neuer Intensität entfaltete. 
*!»» [ e aUs d °S n̂ wur<Ien auch hier die Schiffahrts- 
öm. , arer äem Markte genommen und gesteigert, sobald 
*lad a ai vorrausstellte, daß die deutsche Reederei un- 
ar, ’ bniacliim rieuen and bedeutenden Kombinationen 
Uutf,atlcIerer st®un Slc^ befindet. (Vgl. die Ausführungen 

enerei«oif le . dieser Nummer.) Die Kurse stiegen 
• C S t  febCrher M itarbeit der loki ' “
him kfa ft,öT r nachhaltig.
AwP^Aßie 1  Einfluß der Genfer Vorkommnisse ver­
gift a aß an j .  “ ud sicher zu überwinden und den

lokalen Kulisse und der 
Das gab der Gesamttendenz

die_ .. Hühere Hochbewegung wiederzufin-
>. j |  "»gen gip ifan?e’ 80 die auf hohe Dividenden- 

n°tierten ,j,siatzende Bewegung der in F rankfurt 
fal]5 aüichen ,v u A r0erte (trotz der wenig günstigen 

T n raBi brf tzziHar), eine Chemiehausse. (eben- 
»f?»Erwartungen) usw. verstärkten die Ge­

samtbewegung, die immerhin auf manchen Märkteu sich 
bei verhältnismäßig lebhaften Umsätzen vollzog. Der 
Markt der Zuckerpapiere stand unter dem Einfluß der 
nunmehr feststehenden Fusion der Fabriken der Süd­
deutschen Zuckergemeinschaft, wobei allerdings die Fran­
kenthal-Aktie zeitweise ziemlich unsicher lag, da ihre 
Kapitalbehandlung bei der Uebernahme der übrigen 
Zuckerfabriks-Gesellschaften nach einer Korrektur der 
Goldumstellung aussieht. Bauwerie, m it Ausnahme von 
Wayß & Freytag, waren fast durchweg ansehnlich höher 
gesucht, offenbar erwartet der Markt von der neuen 
inländischen Bausaison Vorteil fü r die Gesellschaften, 
ebenso von den öffentlichen Notstandsarbeiten, den staat­
lichen Baukrediten und von den mannigfachen Auslands­
aufträgen, die fü r diese Unternehmungen in der letzten 
Zeit gemeldet worden sind. Verhältnismäßig vernach­
lässigt lag zuerst wiederum die Metallbankgruppe, später 
allerdings ebenfalls bedeutend höher. Deutsche Vereins­
bank konnten im Zusammenhang m it der bekannten Neu­
ordnung bei ih r ihren Kurs stattlich erhöhen, es wird 
aber darauf verwiesen, daß die Bank fü r 1925 dividen­
denlos bleibt. Autowerte waren erst auf die amerika­
nischen Kombinationen gefragt, später aber eher un­
sicher, da der Geschäftsgang im ganzen noch nicht be­
friedigt. Der Versicherungsmarkt tra t in eine Hausse­
periode, die allerdings fü r einige Papiere auch von Ab­
schlägen gefolgt war; sehr fest erhielt sich die Tendenz 
fü r Frankfurter Allgemeine Versicherungs-A.-G., deren 
Geschäftsgang günstig beurteilt wurde; Gerüchte von 
Paketverkäufen nach Amerika haben sich bis jetzt nicht 
bestätigt, dagegen Postenkäufe fü r einen bekannten deut­
schen, im Auslände wohnenden Finanzier. Die Werte 
des Miag-Konzerns wurden auf die Erwartung von 10 % 
Dividende gesteigert, Miag selbst bis 100 %. Konzern 
Zuag-Remiß scharf höher, die Gruppe arbeitete im 
Siemens- & Halske-Konzern vorteilhaft. Ein besonderes 
Kennzeichen der Entwicklung in  dieser Berichtsperiode 
war im übrigen die sehr energisch und weit verbreitet 
arbeitende Spekulation in  M ittel- und Kleinwerten, in der 
sich die Kulisse des hiesigen Platzes wahllos gefiel. Ein 
sehr großer Teil der hier notierten Werte dieser Kategorie 
wurde plötzlich als angeblich zurückgeblieben nufge-
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griffen und 2»nächst Tag fü r Tag sprungweise erhöht, 
wobei eine lebhafte Propaganda m it vagen Dividenden­
gerüchten und Ertragserwartungen getrieben wurde. Es 
kam zu sehr zahlreichen Rationierungsnotwendigkeiten 
gegenüber den Kaufaufträgen und zu häufigen Kurs­
streichungen mangels ausreichenden Materials zur Be­
friedigung der Nachfrage. Die Lancierung von D ividen­
dengerüchten nahm einen derartigen Umfang an, daß in

einer ganzen Anzahl von Fällen die Gesellschaf t s L ^ ^  
gen sich veranlaßt sahen, zur Zurückhaltung zu ¿¡e- 
und auf die Voreiligkeit und geringe Substanzner 
ser Versionen hinzuweisen. Die Spekulation des ^ ^ e it  
fu rter Platzes ließ sich indessen dadurch in  ihre* nder9
kaum beirren, wenn auch hier und dort so _ ßück"
bei den A ktien  der Karlsruher Maschinenfabrik 
schlage eintraten.

©timben
A«'

R h e in -E lb e -U n io n
Deutsch-Luxem burgische Bergwerks- u. H ü tten -A .-G .

Keine Dividende — Unzureichende Publizität
Der summarischen Aufmachung des Abschlusses und 

der Bilanz entspricht die Kürze des Geschäftsberichts 
dieses wichtigen Unternehmens unserer westdeutschen 
Industrie. In der Gewinn- und Verlustrechnung werden 
lediglich „Überschüsse“  in Höhe von 11,01 M ili. RM. 
(1913/14 28,5 Mili.) ausgewiesen, und zwar nach Ab­
setzung aller Betriebs- und allgemeinen Unkosten, der 
Steuern und sozialen Abgaben, so daß über deren Höhe 
aus den Abschlufizahlen nichts festzustellen ist. Von 
den so errechneten Überschüssen werden sodann 9,1 M ili, 
fü r Abschreibungen in Abzug gebracht, die einem beson­
deren Konto überwiesen werden. Der bleibende Rest 
von 1,9 M ili. (1913/14: 8,9 M ili.) w ird  als „verfügbarer 
Gewinn“  bezeichnet. Eine Dividende gelangt nicht zur 
Ausschüttung, der Gewinn soll vielmehr vorgetragen 
werden. In  ihrem Geschäftsbericht erwähnt die Verwal­
tung, daß 1924/25 an Steuern und sozialen Lasten 13,55 
M ili, gezahlt worden seien gegen 4,54 M ili. 1913/14 und 
knüpft daran die gewohnten stereotypen Belehrungen an 
lie Adresse der Steuerbehörden über die untragbare Höhe 
dieser Lasten. Es hätte die Aktionäre und die Ö ffent­
lichkeit sicher weit mehr interessiert zu hören, welche 
Vorgänge den Veränderungen auf dem Wertpapier- und 
auf dem Beteiligungskonto zugrunde liegen, in welcher 
Art sich die einschneidenden Änderungen der letzten 
Jahre in  der Organisation der Gesellschaft ausgewirkt 
haben und welchen Nutzen die Aktionäre durch die Be­
teiligung an der Vereinigten Stahlwerke A.-G. und die 
bevorstehende Abänderung des Interessengemeinschafts­
vertrags m it der Siemens-Rhein-Elbe-Schuckert-Union 
haben werden. Über alle diese Dinge schweigt sich die 
Verwaltung leider aus. An tatsächlichen Mitteilungen 
entnehmen w ir dem Geschäftsbericht: die Beteiligung der 
Gesellschaft am Kohlensyndikat stellt sich zur Zeit auf 
5,789 M ili, t, und zwar auf 3,768 M ili, t Verkaufsbeteili­
gung und 2,021 M ili, t  Verbrauchsbeteiligung. Die durch 
die beschränkten Absatzmöglichkeiten bedingten Ratio- 
nalisierungsbestrebungen führten im Geschäftsjahr zur 
Einstellung der Zechen Wiendahlsbank, Glückauf T ief­
bau und Kaiser-Friedrich. An den Verbänden ist die 
Gesellschaft wie folgt beteiligt: an der Rohstahlgemein­
schaft m it 1056 972 M ili, t, beim A-Produktenver- 
band m it 316 440 t, beim Stabeisenverband m it 206 841 t, 
bei der Bandeisenvereinigung m it 18 805 t und beim 
Grobblechverband m it 89 300 t. Die Produktions­
einschränkung bei der Rohstahlgemeinschaft beträgt seit 
August 1925 35%. — In  der Bilanz sind die Werkanlagen 
gegenüber der Goldbilanz höher bewertet infolge von 
Erweiterungs- und Modernisierungsarbeiten. Die Be­
teiligungen zeigen einen Rückgang, teilweise durch Um­
buchung auf das Konto Wertpapiere, ohne daß sich er­
kennen^ ließe, welcher A rt diese Verschiebungen waren. 
Bankguthaben und Bankschulden werden überhaupt nicht 
ausgewiesen, ein Teil der Gläubiger, und zwar in  Höhe 
von 26,9 M ili. RM. ist durch den Erlös der in Verbindung 
mit der Gelsenkirchener Bergwerks A.-G. und dem

Bochumer Verein abgeschlossenen amerikanisch ^ or- 
leihe in  langfristige Verpflichtungen umgeroande 
den. Auf der Passivseite findet sich wie in de y ef. 
bilanz ein Posten „Noch nicht abrechnungsfänig ^ ¡ rCt. 
pflichtungen“ , der ebenfalls nicht näher erläutc Ri-
[n dem Prüfungsbericht zur Goldbilanz wurden ,nit
halt dieses Kontos Verbindlichkeiten genannt, ^ n , 
Rücksicht auf die wirtschaftlichen Folgen der . ge* 
des Ruhrkampfes sowie wegen noch nicht rden
klärter Aufwertungsfragen nicht genau erfaßt ^ ^ a ls  
konnten. Die dafür eingesetzten Beträge waren zWei 
geschätzt worden. Nachdem aber am Bilanzstic 1  ̂ die
Jahre seit dem Ende der In fla tion  vergangen w a r ^  (jjC 
Ruhrentschädigungen ausgezahlt wurden, und -r kei*16" 
Aufwertungsansprüche festgelegt sind, sehen w nS. 
Grund fü r die Beibehaltung dieses SammelpjJ 
Die Liquid ität der Bilanz hat gegenüber der ^  - ¿A 
unzweifelhaft Fortschritte gemacht. Unter A A-tore” 
konsolidierten Gläubiger bleiben kurzfristige  pass®' 
in Höhe von 32,8 M ill. RM. gegen 79,8 M ill. i- v ' 6 jvü11' 
Wechsel, Schecks und Wertpapiere sind aut *• ^ ¡Je t 
gegen nur 0,77 M ill. in  der Goldbilanz gestiegen, 
läßt sich die L iqu id itä t zweiten Ranges nicht zu jügket* 
beurteilen, da Schuldner und Gläubiger ihrer 
und Bonität nach nicht charakterisiert werden

A k tiva
W erksanlagen . - • • • - • • • •  •
Bestand an M ateria lien und  Fabrikaten 
Vorzugsaktien befreundet. Gesellschaften 
Andere dauernde Beteiligungen . . . .
W e rtp a p ie re ..................................................
Kasse ■ . . • •
Wechsel und  Schecks................................
Schuldner . . .  ....................................

davon : Bankguthaben .............................
Passiva

A k t ie n k a p ita l...............................................
R e s e rv e fo n d s ...............................................
K onto  fü r  A bsch re ibung en .....................

noch nicht*aörechnungsfähige V e rp flich ­
tungen ..........................................................

Löhne .................................... ... .................
G läubiger .

davon: A k z e p te ..................- - - -
durch lang fris tige  Anleihe 

konsolid ierte Kredite  . . 
Bankschulden

*) Dieser Posten um faßt fü r  1914 
fü r  Steuern rückständige Dividenden, 
diverse Krneuerungs- und soziale Fonds.

gelt?
Rückstellungen fü r  g e ]° S S ‘dte i'9‘ ' S° 
Genußscheine, O b ligation

Bochumer Vere in
fü r  Bergbau und G uß stah lf a b r i k a t i o n ^

Die gleichen Monita, soweit sie sich auf ^  flUch!°Die gleichen Monita, soweit sie siv.i a aüc :,i
Publizität in der Bilanzaufstellung beziehen, tre r Ve&u
gleichem Maß auf die Bilanzierung beim ^ ° Csrhäftsbe\lher 
zu. Nur sind die Ausführungen im Ges\h ' g l  ich

r Bilanz noch unz» a d 
M it keinem Wort ^  r M

zu. Nur sind die Ausführungen im „länl
zu den Wertveränderungen der Bilanz noch w i
als bei Deutsch-Luxemburg. M it keinem llionen WL] 
Steigerung der Anlagemerte von 82 auf 105 ,,orriite f l ¡] 
also um 23 Millionen RM., begründet. Die licher 1 . 
um 8,6 M ill. RM. angewachsen, so daß cm * liegt. . ^ e„ 
der aufgenommenen Amerikakredite hiei al|Sge"r’ 
malig werden die Beteiligungen gesondert
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2ÜSaj'vai m it 3,6 Millionen RM., ohne daß man über die 
Unter n!ense^z,InK dieses Postens etwas erfahren würde. 
dkzpnf n Gläubigern befinden sich fü r  4,99 Millionen 
Ur>gür> /■ ^ ‘e Liquid ität stellt sich diesmal wesentlich
nach / !’ er aIs im  Vorjahr. Die Verpflichtungen waren 
fltiSsi < Ansätzen der Goldbilanz zu 61,6 % durch 
noch M it*el und Schuldner gedeckt, im Berichtsjahr nur 
$ätl)t] j7|U 42,5%. — Die summarisch nach Abrechnung 
V f Pn -r Unkosten ausgewiesenen „Überschüsse" be- 
Wer(je s'ca auf 6,85 M ill. RM. (1913: 12,08 Mill.). Davon 
so ,jag **,72 M ill. RM. auf Abschreibungskonto verbucht, 
wer(j e *30928 RM. Reingewinn bleiben, die vorgetragen

& e ^ ‘nehrenweri<' Biotrop
*3 : • ■
V^lage,i QU(trz itgruben .„ lÄ<*saxnt

Welnb,
unH rfSamt .

Ä p ^ hs,0,,e-

¡jktl.

« K S * -  ■ “
< Îh V

Passiva

: : : : : :

^ £ W’ ' iâ n̂ p te VerpmChlUUg-

Bilanz per G oldbilanz 
3ü. Sept. 25. per 1. Okt. 24. 
in  M illio nen  Reichsmark

40.69 
28,78
6J8

24.70 
3,55 
0A9

104,80
18,90
3,62
0,09
0,40

14,03

50,00
16,20
6,72
0,55
0,22

22,11
3,25

36,52
1.17
0,13

34739
14J52
6,00

23.09 
3,57 0J2

82.09 
lt.28

0,06
0,34

21,69

56,00
16,26

0,71
0,24

4,83
35,91
0,52

B ilanz per 
30. Jun i 13. 
in  M ill.  M.

25,38

22.50
1788
0,10

49,86
8,34

0,07
13,96

19,18

10,00

5,62
0,91
6,42

227 Gelsenkirchener Bergw erks-A .-G .
Dgj,1’ Jahresumsatz -  Abbau der Verpflichtungen 

^ lu s t  vV° rletzte Abschluß brachte bekanntlich einen 
*6 Res °n U,09 M ill. RM., zu dessen restloser Abdeckung
*eser Akr?en herangezogen wurden, die entsprechend 
"Sgcw , stufung diesmal um den gleichen Betrag geringer 
ei,lgemfSen Wei'den. Das Berichtsjahr schloß m it einem

L0̂ §etral,,,l von L77 M ill. RM., der auf neue Rechnung 
lösten J?ea werden soll. Die nach Abrechnung aller Un- 
•T, \V(iC'l )CIUlen Überschüsse belaufen sich auf 10,8 M ill.

M ill. RM. zu Abschreibungen verwendet 
. 6Se SuAn ^ eUern wurden 10,353 M ill. RM. aufgewandt.

entsPrieht nach einer Bemerkung im Ge- 
apaiis etwa 4,56% des Umsatzes, so daß sich
 ̂ rde, e; 1U. Jahresumsatz von 227 M ill. RM. errechnen 

!,,e)rri BUci IIn Vergleich zum Aktienkapital ebenso wie zu 
if1 aäz „ ' vc‘rl  der Anlagen sehr mäßiges Ergebnis. Zur 
jpät° der Bericht nur, daß die Zugänge auf
J^ren, daß ?ni a£en auf Erweiterungsanlagen zurückzu- 
blfl>ger Wertpapieren ein Abgang durch „Verkauf
n0rh i- ,. ekten“  erfolgt und durch die Erledigung derü cüädia e rio ig i una aurcn aie Jirieaigung aer

Schy n^an!iPr hche gegen das Reich die Gläubiger 
^  Uer entsprechend verringert seien. Das auch

Aktiva
t0i i > |er"<i|yo"ätc

Bilanz per 
30. Sept. 25

Bilanz per 
30. Sept. 24

in  M illio nen  Reichsmark

Goldbilanz
per

I O ktober 23

cuudeter Gesellschaften

Passiv,
. . . .

S Ä S i

" “ uagsîfthige Verp tiich-

»‘haben’ •' ■' •'

152,2
25,8
44.2
6,5
0,28
0,9%S

37,7

138,1
30,0
12.7
12.7

3.0 4M521
5.1W
7,ri

141.1
25,6
46.4
6,50,6
0,122

93.0
11.111«

138,1
41,1
13.0
14.4

3.9
100,6

9.2

6.9
24.4

140,4
15.7
46.7
6.5
025

U
54.4
3,3

1381
41.1
113
14.0

2.5
5j,8

0,5

bei den beiden Schwestergesellschaften wiederkehrende 
Konto „Noch nicht abrechnungsfähige Verpflichtungen" 
ging um die inzwischen aufgewerteten Beamtenspargut­
haben zurück, die nunmehr besonders ausgewiesen wer­
den. Die dauernden Absatzschwierigkeiten führten zur 
Einlegung von 31la Feierschichten im  Monatsdurchschnitt 
des Geschäftsjahres. Durch die Betriebseinschränkungen 
ist es gelungen, die bis Juni 1925 auf 882 714 Tonnen an- 
gewachsenen Lagerbestände langsam zu verringern.

Preußische Staatsbank (Seehandlung)
12 Millionen Verlust

Bei einem Institu t wie der Seehandlung hat eine Liqui­
ditätsberechnung nicht viel Sinn. 20 M ill. Kasse und Gut­
haben bei Nöten- und Abrechnungsbanken sind gegenüber 
253 M ill. kurzfristigen Verpflichtungen nicht allzuviel, 
aber der Geschäftsbericht betont, daß die L iquid ität eines 
Teils der sonstigen Kredite von Staats wegen gesichert ist, 
und überdies kann ein Institu t wie die Seehandlung jeder­
zeit m it der H ilfe  des Preußischen Staates rechnen, dem 
seinerseits der Rückgriff auf den flüssigen Geldmarkt für, 
man möchte beinahe sagen, beliebige Beträge offen steht. 
Von weit größerem Interesse sind die Feststellungen, die 
man über die Arbeitsweise des Instituts, insbesondere die 
Rentabilität machen muß. Wie vorauszusehen, haben sich 
die Abschreibungen, die man auf die schlechten Geschäfte 
der Stabilisierungsperiode gemacht hat, als unzureichend 
erwiesen. Man hat sich endlich zu einer radikalen Reini­
gung entschlossen. Vom Wertpapierbestand, der durch die 
Abwicklungsgeschäfte des Jahres 1924 stark vergrößert 
wurde, sind 1,8 M ill. (durchschnittlich etwa 25%) abge­
schrieben worden, und die ungedeckten Schuldner (in der 
Bilanz von 1924 17 M ill., die sich unterdessen im weiteren 
Verlauf der Abwicklung auf 23,8 M ill. erhöht haben) sind 
bis auf N u ll abgeschrieben worden, ohne Rücksicht darauf, 
ob es sich um uneinbringliche oder nur zweifelhafte 
Forderungen handelt. Die Bilanz ist jetzt zweifelsohne 
gesund: an ungedeckten Schuldnern sind nur noch staat­
liche Unternehmungen vorhanden, und der Betrag der 
eigenen, nicht börsengängigen Wertpapiere ist auf 1 Million 
herabgemindert. Aber zur Deckung dieser radikalen Ab­
schreibungen mußte nicht nur der gesamte Reingewinn 
von 13,2 Mill., sondern auch der 1924 zu Unrecht ausge­
wiesene und fü r etwaige Kreditverluste zurückgestellte 
Gewinn von 4,8 M ill. sowie die Reserve von 3 M ill. ver­
wandt und ein Verlust von 4,6 M ill. (gleich beinahe der 
Hälfte des Aktienkapitals) vorgetragen werden. Aller-

Bilanz per B ilanz pei 
31 Dez. 1925 31. Dez. 1924

in  M illionen  RM.

A ktiva
Kasse und Sorten . . . .  .................. ... • .....................
Guthaben bei Noten- und Abrechnungsbanken . . . 
Wechsel und unverzinsliche Schalzanweisungcn . . . 
Nostroguihaben bei Banken und  B ankfirm en . . . .  
L o m b a rd d a r le h n ......................................................................

a) gedeckt durch börsengängige W ertpapiere . . .
b) gedeckt du rch  sonstige S ic h e rh e ite n ......................

Eigene W e rtp a p ie re ..................................  \ • \  •
a) Anleihen und verzinsliche Schatzanweisungen des 

Reichs und der Länder • • • • • • „ .  ,
b ) Sonstige bei derReichsbank beleihbareW ertpapiere
c) Sonstige börsengängige W e r tp a p ie re ......................
d) Sonstige W ertpapiere .......................................

Konsortia lbete iligungen . ....................................................
D ebitoren in laufender R e c h n u n g ...................................

a) gedeckte ...............................................  . . . . . .
b ) ungedeckte:

Staatliche Unternehm ungen ...............................
S o n s t ig e ...........................................
Staatliches L e ih a m t ...............................................

Bürgsch f ts d e b ito re n ........................................................
Bankgebäude .............................................................................
Sonstiger G ru n d b e s itz ............................................................
E in r ich tu n g  .........................................................................
Sonstige A k t iv a .......................... ..............................................
V e rlus tvo rtrag  für 1926 ........................................................

Passiva
G ru n d k a p ita l..............................................................................
R ü c k la g e ......................................................................................
K red ito ren .........................................................................

a) N o s tro v e rp f llc h tu n g e n ...............................................
b ) Guthaben deutscher Banken und Bankfirm en . .
6) Sonstige Guthaben ...................................

1 in nerha lb  7 Tagen f f i l l i g ..............................
2. bis zu 3 vlonate i f ä l l i g ...................................
3. naeh 3 Monaten fä llig  . . • • • • • •

Bürgschaft»Verpflichtungen . .......................................
Sonstig« P a s s iv a .....................................................................
R e in g e w in n ........................................................ .....................

0,542
19,174

225,799
69,442
99,518
47,517
52,021
6,366

3,505 
28,603 

190.519 
12,442 
83.103 
33,5 I  
49,582 
8 035

0,452 
2,700 
2,193 
1,020 
7.761 

445,929 
320,155

1J52
om
47948 
0,718 
5,150 

85,619 67 £02
124,626

1,148 
2,000 
4,177 
0,850 

(1 RM) 
1,876 
4,578

> 17J062
0,755 
2,013 
3,959 
0,867 

(1 RM) 0,180

10,000

875,662
Ü,u05

54,548
198,003

449584
173,521

2,000
0,351

10.000
3.000

402,950

77,473

140,000 
1 >1.525 
25.000 
2.013 
1,235 
4,798
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dings siud die Hoffnungen der Seehandlung nicht unbe­
rechtigt, aus dem Reingewinn des nächsten Jahres diesen 
Verlust abdecken zu können, würde er doch, selbst wenn 
Zinsen und Provisionseinnahmen infolge Senkung der Sätze 
auf die Hälfte zurückgehen sollten, noch beinahe 4 M ill. 
betragen, ganz abgesehen davon, daß man bei einem 
solchen Rückgang der Sätze m it einer Erweiterung des 
Geschäfts rechnen darf. In  dieser Richtung ist bemer­
kenswert, daß der Seehandlung außer den öffentlichen 
Geldern Preußens auch andere, der preußischen Volksw irt­
schaft entstammende öffentliche Gelder des Reiches oder 
von Reichsbetrieben in größeren Beträgen, zum Teil auf 
längere Termine zugeführt werden.

Das Institu t hat eine neue Verfassung erhalten. Die 
Einschränkung seines Lombardverkehrs auf Lombardierung 
amtlich notierter Effekten (neben Schatzwechseln, Handels­
wechseln, Devisen, Gold und Silber) ist zwar, wie gerade 
die Erfahrungen der Seehandlung beweisen, kein genügen­
der Schutz gegen schlechte Kreditgeschäfte, schon weil 
die Zulassungsstellen bei Zulassungen häufig nicht die 
genügende Kontrolle walten lassen. Aber vielleicht be­
währt sich die an Stelle der bureaukratischen Verfassung 
neu eingeführte Kollegialverfassung genügend, um die 
Wiederholung von Verlustgeschäften, wie sie das Jahr 
1924 gesehen hat. zu verhindern.

Disconto-Gesellschaft
10<7o Dividende — Unveränderte Liquidität

Das geschäftliche Ergebnis der Disconto-Gesellschaft 
fü r 1925 ist, wenn man einen rohen Vergleich m it den 
Abschlüssen der anderen großen Kreditbanken zieht, be­
friedigend. Wie im Vorjahr gelangt eine Dividende von 
10% zur Ausschüttung, und zwar aus einem Reingewinn 
von 10,7 M ill RM. (i. V. 10,8). Betrachtet man hingegen 
die Entwicklung des Gesamtumsatzes, der von 48,5 M illi­
arden im Vorjahr auf 59,6 M illiarden stieg, so erscheinen 
die Erträgnisse weniger erfreulich. Die gesamten Brutto­
einnahmen haben sich trotz dieser Umsatzsteigerung von 
65,6 auf 57,8 M ill. vermindert, wobei der größte Ausfall 
auf die Einnahmen aus dem Effektengeschäft (1,77 M ill. 
gegen 4,9 M ill. i. V.) und auf die Provisionen (24,8 M ill. 
gegen 30,8 M ill. i. V.) entfällt. Wechsel und Zinsen 
brachten 25,2 gegen 25.8 M ill RM. Diese Einnahmegestal­
tung hätte eine Dividendenausschüttung in  Vorjahrshöhe 
in Frage gestellt, wenn nicht die Vermaltungskosten gleich­
zeitig einen Rückgang um 7 M ill. RM. erfahren hätten. 
Dieser Rückgang ist jedoch in der Hauptsache darauf 
zurückznführen, daß in diesem Jahr die Baukosten nicht 
iu  der beträchtlichen Höhe des Vorjahrs das IJnki'Sten- 
konto belastet haben. Dagegen weisen die Personalaus­
gaben trotz des weiteren Abbaus der Angestellten um 17% 
keine Verringerung auf. Insgesamt belaufen sich die Ver­
waltungskosten, die auch die Gewinnbeteiligung der Ge­
schäftsinhaber, Direktoren und Angestellten einschließen, 
auf 42,5 M ill. gegen 49,5 M ill. i. V. und nur 12,7 M ill. im 
Jahre 1913. Bei einem Umsatz in 1913 von 62,7 Milliarden 
betrug damals die Unkostenquote nur 0,2 pro Mille, 1925 
dagegen 0,7 pro Mille, also das Dreieinhalbfache. Es ist 
nicht ausgeschlossen, daß die Ablösung der genannten 
Gewinnbeteiligung von den eigentlichen Verwaltungs­
kosten diese Entwicklung nicht ganz so ungünstig er­
scheinen ließe. Schon aus diesem Grunde würde sich daher 
in Zukunft eine gesonderte Ausweisung der reinen Ver­
waltungskosten empfehlen. Das Filialennetz der Gesell­
schaft ist seit dem 1. Januar 1924 um 15 Zweigstellen 
verringert worden, und umfaßte zu Jahresbeginn noch 
40 Filialen und 43 Zweigstellen. Die Norddeutsche Bank 
in Hamburg hat ihre Filia le in Harburg aufgelöst, so daß 
sie nur noch über zwei Filialen verfügt. Beim A. Schaaff- 
hausen’scheu Bankverein sind unverändert 16 Filialen vor­
handen, während sich die Zahl der Zweigstellen von 12 
auf 11 vermindert hat. Der gesamte Personalbestand be­
trug bei der Disconto-Gesellschaft am 1. Januar 1926 
noch 7365 gegen 8912 vor Jahresfrist, bei der Nord-

Nr- 12

deutschen Bank 636 gegen 699. Bei letztgenaaii 
stitut beliefen sich die Brutto-Einnahmen auf ■ _egen 
die Verwaltungskosten auf 3,9 M ill. (ohne Steuern;
6.4 M ill. und 4,1 M ill. i. V. Auch hier ist also 
nahmerückgang größer als das Sinken der Vervr ef. 
kosten. Der A. Schaaffhausen’sehe Bankverein end wejgi 
zielte 11,06 (i. V. 12,82) M ill. Roheinnahmen un quareH1 
7A4 (8,53) M ill. Verwaltungskosten aus. An verte1^  Mill- 
Reingewinn bleiben bei der Norddeutschen Bank >
(1,8) und bei Schaaffhausen 2,82 (3,33) M ill. RM- 
sichtsrat erhält bei der Disconto-Gesellschaft an l  .gl62t 
486 4S6 RM. (i. V. 445 135) und bei Schaaffhausen '{gen 
(162 162) Reichsmark. — In  der Bilanz weisen die 7 j eo 
Mittel durchweg eine starke Steigerung auf, die govrje 
eigenen Wechseln, bei den Reports und Lombards, 
bei den Waren Vorschüssen besonders in  Erscheinu 8 v0[) 
Die Schuldner in laufender Rechnung haben alC, nden
280.4 auf 384,0 M ill. RM. erhöht. Im gesamten law  #uf 
Rechnungsoerkehr, einschließlich der Einlagen ^oJI 
provisionsfreier Rechnung ergab sich ein Umscn
61,6 M ill. RM. gegen 45,1 M illiarden i. V. Betrach ß]{t 
die Bilanzen der drei Institute unter dem Gesicn y gi,
der Liquid ität, so kann man nur eine geringfütP- oato- 
änderung gegen das Vorjahr feststellen. Bei der Dl Mill- 
Gesellschaft stiegen die flüssigen M ittel von 28 ’ „geB 
auf 410,5 M ill. Gleichzeitig nahmen die V e r p f h c ß M  

Kreditoren und Akzepten von 540,3 auf 770,5 i \-.aai&ean
zu, so daß sich fü r dieselben eine Deckung du rc ' j V-
M ittel in  Höhe von 53% errechnen läßt gegen de«1
Bei der Norddeutschen Bank war die Verschiebung Mi*' 
Umfang der Konten nur unbedeutend. Den IRR11, ,ußgen 
teln in Höhe von 44,3 M ill. (46,3) stehen Verpfhc jjaflff ' 
in Höhe von 53,5 M ill. (56,9) gegenüber. ¿ei
hausen verzeichnet ein gleichmäßiges Ansteig r0flich' 
liquiden M ittel (90,8 M ill. gegen 62,0) und der e 
langen (129,6 gegen 23,0 M ill.), ohne daß also da p ei 
dationsverhöltnis sich dadurch verändert hät e- ^  
Abschluß der Süddeutschen D i s c o n t o - G e s e l l s c h a U ^  (pi 
der noch nicht vorliegt, soll befriedigend ausfa jjii* 
laufenden Geschäftsjahr ist bekanntlich die Fus

Bilanz per 
3L 12. 25.

B ilanz jje r
Gem- 

B ilanz P f  
3i. n  » •E. ZO. Ol. 12. “ ‘ . wam

l n  M i l l i o n e n  R e ig j iA —•

Aktion
Kasse, frem de Geldsorten Kupons. 

Guthaben bei No ten- und  Abrech 
nungsbanken . . . . . .  • • • • • 

Wechsel- u. unverzinsliche Schatz- 
anwe<sunöen . . .  • «

Nostroguthaben bei Banken 
Reports und Lom bards. . . 
Vorschüsse auf W aren

davon: q e d e c k t..................
Eigene W ertpapiere . . . . 

davon: b. d. Reichsbank beleihbar 
sonst, börseng Wertpapiere 

K onsortia lbete iligungen . . . .
Beteiligung bei der N ordd . Bank . 
Beteiligung bei dem A. Schaaff-

hausen’schen Bankvere in ...............
Dauernde Beteiligungen bei anderen

B a n k e n ......................... • • , • • • •
Schuldner in  laufender Rechnung . 

davon gedeckt • • • • • • • • ; •
Bankgebäude abzüglich H ypothek . 
sonstige L ie g e n s c h a fts n ...............

Passiva

K o m m and it-K a p ita l . . . .
Reservefonds 
Spezialreserve
Gläubiger . . . . . .

davon: von der Kundschaft von 
D ritte n  benutzte Kredite  
Guthaben von Banken . 
Einlagen a u f  provisions 

fre ie r Rechnung 
davon:innerh . 7 Tag. fä ll ig  

bis 3 Mon. fä llt, 
nach 3 Mon. 

sonstige Gläubiger . 
davon: innerh. 7 Tag. fä llig , 

bis 3 Mon. fä ll ig .  . 
nach 3 M on. fä ll ig

A k z e p te ......................... • • • •
Noch n ich t eingelöste Schecks
W o h lfa h rtfo n d s ................................
Noch n ich t abgehob. G ewinnanteile 
G ewinn

31,5

187,5
106,06,8
78,3
74A
3.8 
0.4
3.0 

19,712.0
?5,0

29,0 
384 0 n  9,9 
29.5
4.9

100,0
34.01,0

726,4

79.6 
156,9

3132
162.3 
14S,1

3,0
176.4 
942 57J
24.7 
41 »52,6
2,40,1

107

15.8

124.4 
100,20,8
41.8
35.0 
5.7 
02 
2,9

22.7
12.0

25.0

24.8
280.4 
197,2
30.0 SA

100.0
34,01.0

534,5

30.4
124,7

2642
134.1
124.2 6,2
1142
982
13,62,8
4.4
1.4
2,2

10,8

39,1

235.« 
154.9 
14 3 
982 
¡9,6 
73 
03 6J 

213

313
405.9
329-8')
403
5,2

100,0
45,0
23

94.3
169.3

433.3 
WA
1Sl  i195.4 
106g
63.3
94.3

V 80,6
'  230,1

113

■fi.9
15'J

%
I

ZI/
$

100,0
4ä-J2.0

5823

$

1
%
73
23

123

•) abzüglich G ew innante il d. niM ontogesclIschart 
Bank und dem A. Schaaffhausen-achen Bankverein 13,7 M iM ill-)

bei der
Nprdd61-ut»cl

:hC"
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°on Tharingen norm. E. M. Strupp A.-G. erfolgt, 
* "  indessen eine Kapitalerhöhung nicht erforderlich 

“chaft u . ausländischen Beteiligungen te ilt der Ge­
il c QS . r*c^ i «dt, daß die Handel-My-H. Albert de Bary 
off. ’ la Amsterdam 7% Dividende verteilt und den 
6ant,*? Reservefonds auf 2 M ill. fl. erhöht. Die Kredit-
P *  in
***Ue Sofia schüttete 9 % Dividende aus. Der Banco

4fejj| elr°  Allemao zahlte 8 %, der Banco de Chile y  
nia Unter schwierigeren Verhältnissen 4 % D iv i- 

in j f '  Die eigene Vertretung der Disconto-Gesellschaft
Anu-t^ Y°rk konnte vor allem bei den verschiedenen 

ueiheveVerhandlungen gute Dienste leisten.

S h  „ A ktiva

&  b' ^ Ä S i lw  a" :
f e Ä n J ’f ' 1 bA  B a n k «  !

: : : : : :, 31?n®r j^ ' ig u n g e n  b*i Ban kan

l< Ï Ï 5 . ™ ^ t r . RKb.ma*:

* S n  » o d e r  Rechnua* .’ 
G impen b*n ef  Kundschaft bei 
t ^ b £ bS * * tz U  Kredite . . . 

i , k lQ9en ^nniSChcr B ankeii . . 
^ * • 0X ï / ^ n a  '  Provisions fre ier

: : : : : :  :

Norddeutache Bank 
BU an* en per

Dresdner Bank
, Der “ Dividende — Eine Milliarde Kreditoren
,eSten g schluß der Dresdner Bank entspricht den ge- 
1611 ande'Var*Un^en unB unterscheidet sich wenig von 
oftP^al vo1611 ^oßbankabschlüssen. A u f das Aktien- 
à ’ö V . n 78 ^Ü L RM. w ird  wieder eine Dividende von 
J *  Gew rsculag gebracht. A u f der Einnahmeseite w ird 
«• 3°>?? iu-nUS Wechsel, Zinsen, Sorten- und Zinsscheineu
,°äeti .  , di. gegen 33,98 M ill. i. V. ausgewiesen. Provi-

A, Schaaffhausen’schsr 
Bankverein 

Bilanzen per
. 12.25 31. 12. 24 51.12. 25 3Î. 12. 2

4,2 4.4 3 A 23
16 4 13.1 312 13,8
1L4 23,6 86,9 40,1
3,9 us «
63 1,4 13,4 LI
1,9 24 1,7

13
44

0,3 CU! 4,2
1,4 1,5 1,1 1J3

20,6 213 65,0 55,0
11,6
4,8

16,0
43

42,0 
7 f i

12,0 12,0 25,0 25,0
S3 M 8,5
0,2 0,1 0,03

48,2 06,0 1183 92,8

M 3,0
42

102 0ß
U 102 K ß

18,1 K J 142
3,7 U ß 54,6
5,3 13 11,3 8,3
1,6 1,8 2,1 w

rl erK ,  M i n .  1. v. ausgewiesen. rro v i-
I ' N e l  RChten 37 MiU- Segen 42,19 M ill. i. V. Aus 
5, reüd i ei®digungen flössen der Bank 1,21 M ill. zu, 
Jlsgewriesem Vorjahr, in  dem die Einnahmen von 1923 

Nacr* ,'VUrden, dieses Konto erträgnislos geblieben 
«t .Berücksichtigung verschiedener diverser Ein-
¿Rt «ich dHÖhe von 0,44 MilL RM‘ (*• Y- °-54 Mül- RM.),

Hm  Cr kohgeminn einschließlich des Vortrags von 
also n f 69,58 MÜL RM. gegen 76,71 M ill. RM. i. V.; 

f, f 1 auf j rn mp-hr als ? M ill. RM. zurück gegangen. Da 
g'ah 'll' anderen Seite die Handlungsunkosten um 
i 3 fy.. \  i1<'runtergedrückt werden konnten, die Aus- 
,|je l*RU. ^  . °RiRen sowie f i i r  Um- und Neubauten
Uiu ^Ruern Beanspruchten als im  Vorjahr, und auch 

300 rnn e*was verminderten, konnte ein noch 
Von icR 8 67 m -i , höherer Reingewinn erzielt werden, 
W .Mede- * i f “ “  RM. Die Dividende beansprucht da- 
u» , e:U 1,6 vr’ ,4 Mül. RM. Der bilanzmäßigen Reserve 
(■ff,,1 sie 25 Vf-ii R^ ’ 0- Y- i<4 M ill. RM.) zugeführt,e , t v  , 6 25  M - n  7 7 ' ’ 1- v - 1 ,4  M i l l .  K M . )  zugelührt, w o -  

Reink B Der d  R ^ '  °Ber 3 2 ,0 5  %  des Aktienkapitals 
<khsir)ark) .Bensionsfonds erhält 0 ,3 5  (i. V. 0 ,3 0  Mill, 
i.r °Pfen k_' . . 16 Tantieme an den Aufsichtsrat, der aus

> h
°iUcn jj« , V“ ' , J ar>tieme an den Aufsichtsrat, der aus 

h ®Ue Renli!/1’ beträSt 252 9~3 RM., 227 550 RM. werden 
kürit er Uie,jr - Un^  vorgetragen werden. 
vctir,°S. ehe, re Ertrag des Zinsen- und des Provisions 
bin g lich e  P ?  wie Bei den anderen E,v: ^dliche p‘7  Wle Bei den anderen Banken eine un- 

'!.nilahmen ^  tler erleichterten Kreditbedingungen. 
A r ,,s«el.lich au? dauernden Beteiligungen stammen 
öei,, f nühn , .n “ er Amsterdamer Kommandite Proehl
^6äri Südaml6 s r °ile Fortschritte aufweist. Die 

0s> so H-, (7 .anisfh e  Bank blieb fü r 1924 divi- 
del)en e,teUiguriL, l m' ialvr 1925 die Dresdner Bank aus 

k°Düte. pCI Biesem Unternehmen keinen Gewinn 
U! Bas Jahr 1925 soU wiederum auf
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eine Ausschüttung verzichtet und der erzielte Überschuß 
teils fü r innere Rücklagen, teils zur Erhöhung der offenen 
Reserve verwendet werden. Dagegen w ird die Deutsche 
Orientbank, die fü r 1924 erträgnislos geblieben war, fü r 
1925 die Dividendenzahlung voraussichtlich wieder auf­
nehmen. Die Geschäfte haben sich bei diesem Institut 
gut entwickelt und konnten durch Errichtung einer Nie­
derlassung in  Smyrna auf eine breitere Grundlage gestellt 
werden. — A u f der Ausgabenseite hätten die Handlung» 
Unkosten der Dresdner Bank noch weiter ermäßigt werden 
können, wenn nicht noch im großen Umfange A b fin ­
dungen an abgebaute Angestellte zu zahlen gewesen 
wären. Im  laufenden Jahr w ird  das Unkostenkonto von 
derartigen Zahlungen vermutlich wesentlich entlastet 
sein, wenn nicht neue Gehalterhöhungen erfolgen. Die 
Angestelltenschaft der Bank, deren Höchstzahl sich Ende 
1923 auf 24 700 stellte, wurde bis Ende 1924 auf 11567 
und im Geschäftsjahr 1925 weiter auf 9484 Köpfe ver­
ringert. Ein Abbau des Filialennetzes ist im vergangenen 
Jahr nicht vorgenommen worden, so daß sich die Zahl 
der Niederlassungen mit 88 auf dem Stand von Ende 1924 
hält. Zu dem Konto Um- und Neubauten w ird erklärt, 
daß die im vergangenen Jahr entstandenen Baukosten 
voll abgeschrieben sind. Der Neubau Ecke Französische 
uüd Markgrafenstraße werde Mitte 1926 beendet sein.

Die Bilanz ist recht flüssig. Kassenbestand und Gut­
haben bei Noten- und Abrechnungsbanken haben sich 
um mehr als 10 M ill. RM. auf 42,46 M ill. RM. erhöht. 
Besonders stark sind die Wechselbestände angewachsen, 
nämlich um fast 100 M ill. RM. auf 252,78 M ill. RM. D ir 
Vorschüsse auf Waren und Warenverschiffungen sind von 
77,48 M ill. RM. auf 138,79 M ill. RM. gestiegen. A u f dem 
Konto eigene Wertpapiere zeigen die sonstigen börsen­
gängigen Wertpapiere eine Vermehrung um rund 5 M ill. 
Reichsmark, eine Folge der Beteiligung des Instituts an

Bilanz per 
SI. Dez.1925

Bilanz per 
81.Dez. 1924

b ilanz per 
1. Jan. 1924

( in  M illio nen  Reichsm ark)

H ila ru p e r 
3l.Janl913 

( in  MULM.

A ktion

Kasse, Sorten. Kupon», Guthaben 
bei N o len- u. Abi'echnungsbanken 42,46

Wechsel ...........................................- 262,78
N ostrogulhaben bei Banken und

Bankiers............................. 152.89
Reports und L o m b a r d s . 34,20
Vorschüsse au f W aren und  W aren- 

Verschiffungen ................................  138,79
a) gedeckt durch W aren, Fracht-

oder Lagerscheine..................  58,40
b) gedeckt du rch  andere Sicher­

heiten ........................................ 33,85
c) u n g e d e c k t................................  45,54

Eigene W e r tp a p ie re .........................  IS,78
a) Anleihen und verzinsliche 

Schatzanweisungen d. Reichs
und der L ä n d e r ...................... Ofid

b) sonstige bei der Reichsbank
und anderen Zentra l-N oten- 
bauken beleihb. W ertpapiere 1J88

c) sonstige börsengängige W ert­
papiere .......................................  11J&

d) sonstige W ertpapiere . . . .  0J3
K o n s o rtia lb e te ilig u n g e n ..................  11,15
Dauernde Beteiligungen bei anderen

Banken und B ankfirm en . . . .  23.32
D ebitoren in  laufender Rechnung 460,89

a) g ed eck te ....................................  274,75
b) u n g e d e c k te ............................. 186,'4

Ava l- und  Bürgschafts-D ebitoren . 36ß9
Bankgebäude........................................ 30.00
Sonstiger G ru n d b e s ita ...................... L30
M obilien . ........................................ O RM*)
PenSiOnsfonds-Effekten...............  L29

Passiva
A k t ie n -K a p ita l....................................  78.00
R eserve ........................   23,40
K r e d i to re n .........................  . . . .  1003,75

a) Nostroverp flich tungen . . 0,15
b) seitens der Kundschaft bei

D ritte n  benutzte K redite  . . 109ß5
e) Guthaben deutscher Banken

und B a n k firm e n ...................... 94,15
d) E inlagen au f prov is ions fre ie r 

Rechnung:
1. innerha lb  7 Tagen fä llig  . 139^8
l  bis zu 3 M onaten fä llig  . . 185J9
3. nach 3 M onaten fä llig  . . 5ß8

e) sonstige K red ito ren :
1. in ne rha lb  7 Tagen fä llig  . 221ß5
2. bis zu 3 Monaten fä llig  . . 224,44
3. nach 3 M onaten fä llig  . . 23,84

Akzepte und S c h e c k s ......................  47,71
a) Akzepte ................................. 45,44
b) noch n ich t eingelöste Schecks 2,27

Ava l- u. Bürgschaftsverpfiichtungen S6,09
Pensionsfonds.................. •.................  1,30
D iv id e n d e n -K o n to .............................  0,08
R e in g e w in n ................................  8J57

32,41
153,12

3,75

77,48

47j5

1525 
14,57 
11,18

1,07

2.87

6,90023
12.83

22,43 
812.46 
122,70 
189,76 
37,16 
30,00 
1.00 

(1 RM.) 
1,01

7 8 DO 
22,00 

684,77 
2,10

6229
94,17

7727
50,87

129

20924
18423

2,41
0//30/43

87,76
1,00

20,87
6,48

81.86
0,70

2825

1727
327

6,42

14,77

23,18 
83DI 
88,41 
44,61 
12,81 
80,00 

1,00 
<1 RM.) 

0,04

78.00
2100

189,39029
1227
2323

29,41
0,14
0,002

11127
11,61
0,12
0,13023

1221
1,00

68.04 
87539

6138 
1 9,07

116.62

58,16

824
42.59

1922

6fi0
16,44
2,72

65,27

3633
624.87
45524
169J62
87,89
80.59 
2,06

4.04

200,00fli,80
8583»

0,68

0,79

72,05

21026
126216729
298,18
15826
22,46

28722
280,69

6,62
8729
4,05
0,03

26,28



380 MAGAZIN DER

den Interventionen. Im neuen Jahr konnte ein Teil der 
nbgenommenen Effekten m it Nutzen gegenüber dem 
Buchwert abgestoßen werden. Die Debitoren sind fast 
um die H ä lfte .gestiegen und stellen sich auf 460,89 M ill. 
Reichsmark. Davon sind knapp zwei D ritte l gedeckt. 
Oie Kreditoren haben sich im selben Verhältnis auf 
1003,75 M ilk RM. erhöht. Von den Einlagen auf provi­
sionsfreie Rechnung ist der größte Teil, nämlich 185,29 
M ilk RM., zwischen sieben Tagen und drei Monaten 
fä llig . Von den sonstigen Kreditoren sind 224,44 
M ilk RM. von sieben Tagen bis zu drei Monaten und 
221,35 M ilk RM. innerhalb sieben Tagen fällig. Der 
größte Teil der Kreditoren entfällt sonach auf Ter­
mingelder. Vergleicht man das eigene Vermögen der Bank 
(Aktienkapital und offene Reserven) m it den fremden 
Geldern, so ergibt sich, daß 1913 bei rund 262 M ilk RM. 
Eigenkapital rund 958 M ilk RM. Kreditoren vorhanden 
waren, während Ende 1925 bei rund 100 M ilk RM. Eigen­
kapital über eine M illiarde Kreditoren ausgewiesen 
werden. Während also 1913 die fremden Gelder kaum 
viermal so groß waren, wie das Eigenkapital, beträgt 
jetzt das Eigenkapital nur ein Zehntel der Kreditoren. 
Rund 16% der Einlagen und sonstigen Kreditoren be­
stehen aus Devisenguthaben des Auslandes, ein ziemlich 
geringer Prozentsatz.

Die Liquid itä t errechnet sich, wenn man die so­
genannten liquiden M itte l ersten Ranges berücksichtigt, 
auf 62,61% gegen 47% i. V., rechnet man Reports und 
Lombards, Warenvorschüsse und eigene börsengängige 
Wertpapiere hinzu, auf 63,4% gegen 60,4% i. V. Im neuen 
Jahr hat die Geldverbilligung natürlich zu einem Rück­
gang der Zinseinnahmen geführt. In  gewissem Umfange 
bot dafür das lebhaftere Börsengeschäft einen Ausgleich.

Darmstädter und Nationalbank
10<7o Dividende -  2,26 Mill. RM. Gewinnvortrag -  Ver­

schlechterung der Liquidität
Die Bilanz der Darmstädter und Nationalbank er­

weckt noch mehr als die Bilanzen der anderen Groß­
banken den Eindruck, daß der Reingewinn von 9,12 M ilk 
RM. (i. V. 9,11 M ilk RM.) kein Ergebnis des Zufalls ist. 
Zwar haben die meisten Banken betont, daß keinerlei Re- 
touchierungen stattgefunden hätten, aber bei^ der Be­
messung interner Rückstellungen bleibt ihnen ein so wei­
ter Spielraum, daß die Bilanzen schließlich nur erkennen 
lassen, was von den Verwaltungen kenntlich zu machen 
gewünscht w ird. Für die Darmstädter und Nationalbank 
scheint das besonders zu gelten. Die Einnahmen aus 
Provisionen werden m it 30,74 M ilk RM. gegen 39,26 M ill. 
RM. i. V. ausgewiesen. Zinsen halten sich m it 36,15 M ill. 
RM. ziemlich unverändert (i. V. 36,72 M ilk RM.). Ein­
schließlich des Vortrags in Höhe von 2,25 M ill. RM. ergibt 
sich eine Roheinnahme von 69,15 M ilk RM. gegen 
75 98 M ilk  RM. Einen Ausgleich fü r die verringerten 
Provisionseinnahmen bietet die Verminderung der Per- 
waltungsunkosten um 7,07 M ill. RM. auf 54,66 M ill. RM. Die 
Steuern haben eine geringe Erhöhung erfahren (5,36 M ill. 
RM. gegen 5,14 M ilk RM. i. V.). Nach Abzug der Ausgaben 
w ird  ein Reingewinn von 9,12 M ilk RM. gegen 9,11 M ilk 
RM. ausgewiesen. Die Verwaltung beantragt, daraus 
wieder eine Dividende von 10 % zu verteilen, die 6 M ilk 
RM. erfordert. Der Aufsichtsrat, der aus 57 Personen 
besteht, erhält 360 000 RM. Tantieme. Dem Pensions­
fonds werden 500 000 RM. zugeführt und 2,263 M ill. RM. 
auf neue Rechnung vorgetragen. Der Gewinnvortrag ist 
also noch um eine Kleinigkeit höher als im  Vorjahr und 
beträgt fast 4 % des Kommanditkapitals. Daß die Ver­
waltung es vorgezogen hat, wieder einen so hohen Betrag 
vorzutragen, statt die bilanzmäßige Reserve zu dotieren, 
beruht zum Teil gewiß darauf, daß die offene Reserve 
schon jetzt 662/3 % des Kommanditkapitals beträgt, zum 
Teil hat aber vielleicht auch die Ueberlegung dabei m it­
gesprochen, daß man auf den Gewinnvortrag gegebenen­
falls leichter zurückgreifen kann als auf die Reserve.

WIRTSCHAFT Nr. <5

Die Steigerung der Kreditoren ist bei der Darms 
Bank prozentual geringer als bei den meisten (W QUf 
Großbanken: sie haben sich nur von 669,14 ' .g{
859,15 M ill. RM. vermehrt. Innerhalb der Kredito 
aber eine beträchtliche Verschiebung eingetreten. er. 
rend die Einlagen auf provisionsfreie Rechnung g0l)- 
hebliche Vermehrung erfahren haben, haben sich oi g-n, 
stigen Kreditoren wesentlich vermindert. V o n ü c 11 y  
lagen auf provisionsfreie Rechnung sind 204,84 M i*  uI1(| 
66,47 Milk) RM. innerhalb sieben Tagen naten
216,29 M ill. (i. V. 90,96 Milk) RM. bis zu drei ^ ° ”ieben 
Von den sonstigen Kreditoren sind die innerhalb '
Tagen fälligen von 198,57 M ilk  auf 131,17 M ilk RM. v0n 
gegangen und die bis zu drei Monaten fä llig6 .
186,06 Millionen auf 97,11 M ilk  RM.. Es ist anzun 0. 
daß auch bei der Darmstädter Bank die E in lagen0  ̂ c]e0 
visionsfreie Rechnung wieder stärker als frü . Ifet'
Charakter von Spareinlagen tragen, so daß dies p a? 
Schiebung nicht als unerwünscht anzusehen se’ I) J i lR4  ist 
Mehr an fremden Geldern in  Höhe von 190 Min- ¿29,5’  
nur zum Teil den Debitoren zugeflossen, die Je*1
M ilk gegen 291,98 M ilk RM. i. V. erscheinen. „  gamt'
Debitoren sind drei Viertel gedeckt. Von der ,failen 
summe der Gläubiger in  laufender Rechnung e , $  °/o 
rund 20 % auf ausländische Guthaben, wovon Uk1’ yp- 
in ausländischer Währung gegeben wurden. 1 fiipt»611 
lutaverpflichtungen werden jedoch durch Valutag jpaO 
überdeckt. Die Liquid ität der Bank betrügt, v?6 erStcn 
nur die sogenannten leichter greifbaren M it e 0tif
Ranges berücksichtigt, auf 46,3 % (i. V. 53,9 %)• s 
57,9 % (i. V. 64,1 %), hat sich also verschlechtert. g

Über den Abbau von Angestellten w ird  nub^/^v^trug’ 
der Höchststand am 1. Oktober 1923 29 000 Köp® ¡¿öpF 
Ende 1924 auf 11 000 Köpfe und Ende 1925 auf sCW e\
zurückgegangen war. Nach Durchführung der ^ab1
benden Maßnahmen am 1. A p ril 1926 w ird  1 
7500 Köpfe betragen.

Bilanz per 
31. 12. 1925

(in M
A ktiva

Kasse, Sorten, Kupons, Guthaben . . .
bei Noten- und Abrechn. Banken . . 

Wechsel u. unverzinsl. Schatzanweisungen
a) Wechsel und Schatzanweisungen de« 

Reiches und der Bundesstaaten . .
b ) eigene A k z e p te ....................................
c) eigene Z ie h u n g e n ................................
d ) Solawechsel der Kunden . . . . . .

Nostroguthaben b. Banken u. Bankfirm en 
Reports und Lom bards . . . • •
Vorschüsse auf W aren und  W arenver-

s c h if fu n g e n ...........................................
davon gedeckt: , ,  _ . .

a) durch W aren, F rach t- od. Lagerschein
b) du rch  andere Sicherheiten . . . .

Eigene W e rtp a p ie re ............................... • •
a) Anle ihen u. verzinst. Schatzanweisun­

gen des Reichs u. d. Bundesstaaten
b) sonstige b. d. Reichsbank u. and Zen 

tra lno tenbanken beleihb. W ertpapien
c) sonstge börsengängige W ertpapiere
d) sonstige W ertpa p ie re .........................

Konsortia lbete iligungen . . . . . . . . . .
Dauernde Beteiligungen bei anderen

Banken und B a n k f irm e n ......................
Debitoren in  laufender Rechnung :

a) gedeckte
b) ungedeckte . . . .  . . .
c) Ava l- und Bürgschaftsdebitoren . .

Bankgebäude............................. * .................
Passiva

A ktienkap ita l. ...............................................
R e serven .................................... ....................
K red ito ren  . . . . • • ................................

a> N ostroverp flich tungen . . . . .  . ■
b) seitens de r Kundschaft bei D ritten  

benutzte K red ite  . . . . . • • • •
c) Guthaben deutscher Banken und

Bankfirm en . . .  • : _
d) E inladen au f provisionsFr. Rechnung

1) in nerha lb  7 Tagen fä llig  . . .
2) bis zu 3 M onaten fä llig  . . . .
3) nach 3 Monaten f ä l l ig ...............

e) sonstige K red ito ren
1) innerha lb  7 Tagen fä llig  . . . .
2) bis zu 3 M onaten fä llig  . . . .
3) nach 3 M onaten f ä l l i g ..............

Akzente . . • . . . . . . . . .
Ava l- und Bürgschaftsverpflichtungen
Pensions-Fonds . .................................
Unerhobene Dividende . . • • • ; 
Verrechnungs-Konto d. Zentrale m it  aen

Z w e ig s te lle n ......................... .................
Reingewinn .........................  • • •

53,64
246*96

246,94

1 .0 t
0.006

114,17
19,31

66,71

36.88
15.73
19,26

0ß2

1.16 
15.9 7 1ß0

21,42
429,37
314ß4
114,52
35,44
20,00

60,00
40,00

859,13
OßO

43,23

104,41

204,84
216.29

5,03

13t,17 
97, t t  
50,74 
3k,25 
35,44 

1,50 
0,08

5,82
9,12

49,27
195,76

195,62
0,08
0,03
0,04

118,55

41,92

2t,58 
2,73 17̂9
1,72

0,75 
14,7\ 
0,71

14,04

20,81
291,48
197,U
94.37
29,64
25̂)0

60.00
40.00 

069.H
oM

32.01 

66,74 

66.4 790ß62ß0
198.57
186,06
35,48
5,34

29M
1,00

9,11

20.335,09

23,8*

15 3* 
l2l9
kj5S,% 12,t*

60.00 40 00

12,t*
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Berliner Börsenkurse vom 15. bis 22. März 1926 
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

I DW .

&?°uiT-si\aUanw- • • • «& d,tch- '? ¡y-v : :
K 158/ £ - «  (Ag.>

15. 3 1 16. 3, I 17, 3. I 18. 3. | 19. 3. j 20. 3 | 22. 3.
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6an 4bli" - ^ : :

werte

f e ^ ĉ k tlonâ

^ Kb- ;
^ v tte,n •

S'-Au,,

fe S f ÎÂ a ÿ fe ':

' « K ja i* ,-  ' ' •
1., U" at r t  ; • •

1 ■ •
Heyden :

j. ^ Î ^  cS^v^k; : •

f e f e r . .  "

ank lk .

& $ & :::  
• : : :

l8chUeßu,

fr. Z. 99,65 99,70 99.70 99,70 99,75 99,75 99,80
4Va 0,365 036 0,345 0345 0,36 035 0,365
4 Va 0,357 0,3575 0,3425 0345 0,3575 9,3525 0.36
4Va 0.3575 0,3575 03775 0,3425 03525 0,35 0,3525

8-15 0,209 0.205 0,195 0,199 0.21 — 0,203
5 0395 03875 0,37 0375 0,3875 0,385 0.400
4 0,38 038 037 03675 0,3675 0,37 0,3825

3Va 0,377 0,38 0,36 0,37 038 03675 0,3825
3 0,485 0,465 0,4625 0,47 0,4775 0,4625 0,4925
5 0,17 0,155 0145 0,16 0,17 017 0,1675

*ÿa 0,44 0,45 0,475 0,49 0,475 0,47 0,4675
0.35 0,36 0,36 0,35 0,35 0.35 0,35

4 0385 0,375 0,3625 0,365 0,375 0,36 038
3Va 03825 0,3825 0.3625 0.3675 0375 0,3725 0.3825
3 0,39 0,385 03625 0.3675 0,38 0 3725 0,3875
4 — 0,385 0,375 0,375 0375 0.385 039

3Va
4Va

038 0385 0,375 0.375 0 39 0385 0,39
0,0755 0,075 0,071 0,0715 0,072 0,0745 0,074

Ausländische Anleihen
5 _ _ _ _ 44,00
5 38,50 38,00 — — 38,12 38,50

5Va 16.75 16,75 16.75 — 16,62 16,62
4Va 3,00 3,00 — 3,00 — 3,00
4 18.25 18,10 18,00 — 18,12 —
4 !.87 1,75 1,80 _ _
4 1,62 1,62 1,60 1,62 1,70 —
4

4Vs 250 2,60 — 2,50 — _
4V5 1.70 1,62 _ _ _

4 10,49 10,12 9,90 10,00 10,12 10,00
4 11,75 11.80 1137 11,90 12,00 —
4 11,50 1130 11.10 11,2.) 1130 11,30

4V2
4 10,50 10,10 10.00 — 10,37 9,80

10.124 1037 10,25 — _ 1037
4 1180 11,60 1130 11,62 11,70 11,50

fr. Z. 23,25 2330 22.50 22,12 22,50 23,00
4 V2 16.30 16,62 16,50 —. 16,50 16.25
4 Va — 18,37 18,12 -V. 18,12 —

4 16,75 17,12 16,90 17.10 17,00 17,10
4 1630 16,50 1637 16,25 16,50 16,62
4 1,70 1,80 1,75 1,80 1,70 1,80
4 5,90 530 5.90 5,60 550 —

4Va — _ — 30.60 3C.62 —
5 23,50 2330 23,50 23,50 23,50 2330

2«/io
41'a 10,40 10,25 10,25 10,25 10,37 10,25
4 Va 9,70 9.40 9,25 9,25 9,25 9,25

3 15,40

3 a h n e i

15,37

i- W e r t

15,25

e

15,00 15,87 14,80

7 87,87 88,00 86,25 86,37 86.50 87,50
0 4,00 4,00 3,87 4.20 — 4,25
— 2130 22.00 22,00 22,00 21.25 21,25
5 84,62 84,62 86,37 87,00 89,25 —

6262

B a n k

6237

W e r te

61,50 6337 64,00 6130

5 63,25 62<>0 60,12 60,50 6430 68,25
8. 115.50 117,00 11412 114.62 119,00 119,50
8 8737 88,00 87,37 87,37 87,37 88,00
8 95,00 95.25 94,02 95.25 95.50 96,50

10 121,12 121,12 120,75 120,75 120,87 121,50
10 152,00 153,12 153,12 151,62 152,25 152,00
8 111,00 111,00 111,00 111,00 110,50 110,50

10 130,00 129,50 128,00 128,00 128 50 129,50
10 128.00 128,00

12337
127,25 127,00 127,00 128,00

10 12375 122.25 121,50 12230 124.00
8 116,00 116,50 116,00 116,25 116.75 117,75
8 100,00 100,25 100,25 101,00 102,00 102,00
8 103.75 103,75 103.00 103.25 103,50 103,50

»T.Kr. 6,87 6,75 6,75 6,75 6,62 6,61
10 157,12 156,62 157,50 157,50 157,75 15730

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

Schiffahrts-Werte
0 119.00 120,25 120,00 124,25 125,50 124,00
0 145,00 145,50 145,50 14830 148 50 147.37
8 106,25 107.00 107,(X) 110,00 113,50 113,75
0 142,25 142,25 142,00 149,62 150,25 149,25
0 115.37 116,25 115,50 122,75 124.25 123,00
0 136,62 137.25 139,00 14530 14830 148,50
0 162,50 165,00 16630 177,00 182,50 180,00
0 33.00 31.75 30,75 32,75 33,25 39,00
0 37,50 37.75 36,00 37,00 3730 38,50
Automobil-Werte

0 52,00 50’2ö 49,75 49,75 50,50 51300 4930 51-00 49,12 49,50 50.00 50,008 54.00 54,37 53.00 53,87 54,<0 52,5012 7130 70.87 67,00 69,50 70,00 70,50
Chemische Werts
/ 90,0.1 88,12 89,50 88.00 90,00 90,005 46,50 49,25 48,50 54 50 57,75 58,870 88.00 87,00 81.12 87,00 87,00 87.754 56,25 57,50 57,62 6n.0ü 60,25 60,00

~~ 129,50 129,62 127.50 128,00 130.37 133,000 74,87 75,50 7325 74,00 74,00 77.25
6*30 68,50 66,00 6),62 67 50 6 ),75

'j 63,00 60,12 57,00 57,37 59,00 59,8740 60 87 61.75 61,00 6030 61,25 62,00
0 62,00 63,50 6630 69,37 70.25 68 12
n 7530 76.50 7230 72 25 74,00 7530U 34,00 35.25 31.00 3430 3530 33,87
Elektrizitäts-Werte
5
0 101.50 102,25 107,00 106,75 108,00 108,75
5 9330 93,25 9130 92,25 98.50 97,50
g 85,25 85,87 84.50 87.00 92,25 93.75
0 7430 75,87 73,23 71.00 73.50 73.12
g 100,00 100.25 99,25 100.C0 103,25 103.0J
0 10435 106,00 104,50 106,00 109.25 111.75113,00 11332 113,25 113.25 116,50 115,00

lch Dividende

38,87
16.30
2.90

1.70 
1,60
1.90 
2,40 
1.50

11,80
11,20

9,80 
975 

1 ,30 
21,50

18,12
17.12 
16,25
1,75
5.70

23,10

10.30
9.12 

14,90

88,00
4,20

21,75
89,00
59,25

69,50
119.00 
90,00 
97,25

121.50
154.00
111.00
129,75
128.50 
124,87
116.50 
102,25 
103, ¡>0

6,62
156.50 

5,7 5

123.25 
1 8,00 
113,75
151.25
120.50
148.50 
182,00
34.25
39.25

52.00
51.00 
51,75
70.00

90,62
59,8788,00
65.00

133.37
78.75 
7,1,25
59.50
63.50
68.00
77.37
33.75

98.50
93.75
73.12

Ges. f. el. Untern. . 
Hackethal D raht . 
Lahm eyer & Co. .
C. L o r e n z ..............
Dr. Paul Meyer . . 
H. Pöge E lektr. . . 
Sachsenwerk . . . 
Schuckert & C o .. . 
Siemens & H alske. 
Tel. J. B erliner . . 
Vogel D ra h t. . . .

D iv .
°/o 15.3 16.3.1 17. 3. 1 18.3.1 19.3.1 2 0 .3 .1 2 2 .3 .

6 i3330 133,37 131,00 132,12 135,50 134,00 136,25
5 58.75 61,00 59,25 62,50 64.25 64,87 65,00
8 87,87 88,25 85,00 87,37 90,25 92,00 93,37

10 90,50 90,50 89,50 89,75 93,00 97,25 9730
0 14,00 15,00 14,87 J4.87 15,00 15,75 1930
0 44,87 46,50 46,00 46,87 48,62 48,50 50,50
0 58,87 58,00 57,25 57,00 60,00 65,75 66,50
4 84,00 84,50 82,50 83,87 88,12 88,62 88,75
6 108.37 108,00 106,25 108,75 115,25 115,00 116,25
0 68,00 66,87 64.12 65,50 66,00 66,00 65,00
5 62,75 63,50 60,25 60,75 64,62 •MO 69,12

Kali-W erte
Dt. K a liw e rk e ..................
K a liw e rk  Aschersleben . 
Sa lzdetfurth K a li . . . . 
Westeregeln K a li • . . ,

Lokomotiv.
Beri. Masch. Schwarzk.
Busch Waggon . . . .
G örlitzer W aggon. . .

0 117,00 1:030 117,50 122,50 124,75 123,25
0 120,50 121,00 122,00 127,00 129,00 129,25
7 147,75 152,50 153,50 161,25 161,00 161,00
0 127,75 131,50 132,50 135,50 13530 13530

n. Waggon-Fabrik-AkUeu

Gothaer Waggon 
H annover Waggon . . . 
Kraus & Co. Lokotn. . .
L in ke -H o fm a n n ..............
Orenstein & Koppel . . . 
Rathgeber Waggon . . . 
-Union G ie ß e re i..............

0 68,75 70,00 67,75 68,0) 69,00 69,75
0 35,50 37,87 39,37 39.50 40,00 41,75
0 24,25 26,25 26,00 25,25 27,50 28,87
0 37,75 38.50 38,50 40,50 42,50 44,50
0 1630 1630 16,12 17,50 19,87 23,50
0 43,00 46,00 44,25 46,00 44,25

— 42,75 42,75 42,25 4130 41.00 42,62
0 73,87 77,00 74,75 76,00 78,00 78 00
0 37,76 39,00 39,50 33,00 38,25 3»,00
0 20,73 33,00 32,37 32,00 32,00 32,00

Maschinen- und Metallwaren-Fabrik-Aktien
Augsb.-N ü rn b .1 Masch. 
Bamag-Meguin . . . .  
B e rlin -K arlsr. Ind. . .
B ingw erke .....................
Deutsche Maschinen . 
Deutsche W erke . . . 
Gebr. K ö rtin g  . . . .  
H artm ann  Masch.. . .
H irsch K u p fe r..............
H u m bo ld t Masch.. . . 
Karlsruhe Masch. . . .
Ludw. L o e w e ...............
M otoren Deutz . . . .
R h e in m e ta ll..................
Hugo Schneider. . . .  
Schubert & Salzer . . 
Vo igt & Haeffner . . .
R. W o l f .........................
Z im m erm ann-W erke .

0 72.00 74,00 72,00 73,00 73.00 _
— — 34,25 32,00 34,25 35,50 35,500 63,50 68,87 65,37 65,2'. 67,50 66,0)0 56,90 57,00 54,00 55,87 57,50 57,870 52,5!) 52,75 5\O0 54,00 55,00 56,500 93,00 93,00 92,00 93,00 93.00 93308 77,00 78,00 78,50 77,50 80,25 83,000 36,12 37,50 3530 37,00 39,00 40,006 87.00 85,00 84.75 85,00 8530 86,000 40,50 42,00 41,00 40,50 43,25 44,005 41,50 40,00 38,25 41,23 41,00 41,258 138,50 139,00 139,50 138,75 139.00 140,00
0 48,87 48.87 4530 45,25 47,00 47,87
0 20,25 24,00 24.00 24,37 25,75 25,12
0 61,00 64,50 6)30 62,,50 62,50 61,00

12 129,50 130,00 13030 13330 137,25 137,00
8 78,00 80,10 __ 79,50 80,75 81,00
0 44,23 44,00 43,50 43,50 4t. 0 45,50
0 25.12 27,37 26,75 21,75 20,38 28,87

12*30
129,75
16032
138,25

71.37
43.37
32.75
44.75
28.50 
47,00 
43.25
79.37
43.75
32.50

7430
36.00
67.00
58.00
56.50 
93,03 
84,75
41.00
86.00
44.50
43.50 

145,00
49,25
24.87 
643)

139,75
80.50 
47,37
29.87

Montan-Werte
Bochumer Guß . . . .  
Buderus Eisen . . . .
Dt. Lux. Bgvv.................
Essener Steinkohlen .
Gebr. B ö h le r ...............
Gelsenkirchen B gw .. . 
Harpener Bergbau . .
Hoesch E is e n ..............
Hohenlohe-W erke . . .
Ilse B e rg b a u .................
K a ttow itze r Bergbau . , 
K löckner-W erke . . . ,
K ö ln -N e u e sse n ..............
L a u ra h ü t te .....................
Mannesmann R ö h re n . . 
Mansfeld . . . . . . . .
Oberbedarf . . . . . . .
Oberschi. E isen-Iud. . . 
Phönix Bergbau . . . . 
Rhein. B raunkohlen . .
R h e in s ta h l......................
Riebeck M ontan . . . . 
Rombacher H ü tte . . . . 
Siegen-Solingen Guß . . 
Stolberger Z in k ...............

0 83,37 83,50 81,00 81,37 82,12 82,00 85,75
0 45,00 47,12 47,12 47,87 51,12 53,50 56,50
0 86,75 86,75 84,25 84,00 86,75 87,00 89,03
0 85,00 87,00 86,00 85,50 85,60 85,75 87,00
8 240,00 240,00 240,00 240,00 237,00 238.00 240,00
0 88,50 88,25 83.00 86,0!) 88,00 88,62 9 ,25
0 102,75 102,62 101,25 101,25 103,00 103,00 105,50
0 86,00 86,25 85,25 83,75 80,32 86,55 89,25
2 13,90 13,90 14,75 14,50 14,62 14,12 14,37
8 104,50 105,00 103,25 102,50 104,25 104,50 105,00
0 11,10 11,50 11,70 11,60 12.00 12,12 12,12
0 71,75 72,50 70,00 70,50 71,00 69,75 73*50
0 87,25 88,00 86,00 85,75 87,25 87,75 90,25
0 35,7 > 34,87 33,62 34,50 34,50 35,00 34,75
0 88,25 88,12 85,12 85,75 88,25 88.25 90,00
0 82,00 81,87 80,00 8 i ,00 82,75 83,87 84,50
0 41,25 42,12 41,25 41.50 41,00 42,37 45,00
0 41,12 41.12 41,25 40,50 40,00 41,75 43,00
0 78,00 79,37 76,02 76,87 78,10 77,50 78,75
9 130,00 129.25 128,00 128,00 128,00 128,12 130,00
0 80,50 80,00 77,23 77.75 79.25 78,87 81.50
0 84,75 83,00 84,50 84,00 85,00 85,25 85.50
0 32.87 33,25 3),75 30,87 32,12 32,25 32,37
0 35,00 37,00 36,25 37,00 37,75 38,25 39,00
0 97,50 98,50 96,00 96,25 98,50 100,25 102,00

Aschaffenbg. Ze lls to ff . .
B a s a lt .................. ...
Berger T ie fb a u ..............
Calm on A s b e s t..............
Charlottenburg . Wasser 
Contiuent. Caoutchouc .
Dessauer G a s ..................
D t  A tlant. Telegr. . . .
Deutsche E r d ö l..............
Dt. W ollenw aren . . .
Dt. E lscnhande!..............
D yn am it Nobel . . . .
Eisenb. Verkelii s .a itte l . 
Feldm ühle Papjc . . . .  
F.  II. Hammer sen. . . .
Held & F r a n k e ..............
Ph il. H o lzm 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 .....................
P o lyphon W erke . . . . 
F. R ückfo rth  S p rit . . . .
S a ro tt i................................ ...
Schles. T e x t i l .................. ...
Schultheiß-Patzenhofer . .
Stctt. V u lk a n .....................
S töhr K a m m garn ...............
T h ö rl Ver. Oeifabr.............
Leonh. T i e t z ......................
T r a n s r a d io .........................
Ver. Schuhlabr. W essel. .
Weser S c h if fb a u ...............
Ze llsto ff W a ld h o f...............

Sonstige Werte
6 89,30 87,75 85,75 82,00 82,25 85,00
4 79,03 79,75 79,50 79,75 78,53 80,50

15 139,25 139,03 136,50 138,75 139,25 139,03
0 35,75 38,87 37,50 37,75 39,00 43,50
6 68,37 68,50 67,00 67/25 69,25 70,0)

10 124,0!) 123,50 121,75 122,75 123,87 123,53
0 84 12 84,03 82.37 83,00 84,75 85,50
0 62,00 61,00 63,00 59,75 59,75 58,12
0 90,25 89,3 87,37 87,50 89,50 90,00
0 36,53 41,25 40,00 41,12 40,62
5 45,75 46,00 44,50 43,62 44,00 45,50
5 78,87 80,50 78,12 78,62 79,50 78,50
8 68,75 70,25 69,62 70,00 71,00 72,0/
6 91,75 92,50 92, .0 91,50 92,00 94 00
7 78,00 80,25 81,62 85.00 88,00 88,75
0 53,00 53,50 50,50 50,50 51,37 51.50
7 68.5) 70,50 69.50 72,50 75,00 74,75
6 63,00 63,87 62,50 67,00 63,00 6530
8 77,30 77,75 76,00 75,00 76.25 77,87

10 94 00 95,50 93,12 _ 92,12 92,50
0 0,325 9,325 0,31) 0,30 0,325 0,325
5 79,25 80,00 78,12 80,25 80,00 79,12
6 98,50 09,U0 98,50 99,00 98,00 98.00

10 132,00 135,50 131.00 131,00 132,00 134,75
11,11 30,37 30,75 30,00 30,12 30,00 29,82
10 89,87 93,03 89,62 89,50 90,75 92,25
0

14 117,50 120,00 119,75 119,75 120.75 126,50
6 41,00 45,25 43,50 44,75 44,50 45,87

10 148,50 140,62 147.75 —*
0 35,75 37.00 35,30 36,37 36,75 39,00
0 120,12 121.87 121.7) 121,50 121.62 134 00
0 58,25 59,50 58.50 59,25 59,50 59.75
6 82,50 83,00 82,00 80,00 79.00 84,00
8 98,75 100,03 97,37 99,50 100,12 101X87
5 32,50 32,75 32,87 33,0!) 33,37
0 38253 40.00 43.00 44.00
6 109,75 1111,25 111,00 11037 11530 116.25

84.75
81.50

140.50
46.00
71.75

124.00
89.00
58.00
91.87 
40,25 
48,37
30.00
73.75
97.03
86.00
53.00
75.00
68.00
81.75
94.00 
0,325
81.03
98.00

131.00
29.75
93.87

128.00
51.03

45.00
134.00
60.00 
82,25
03.03
35.75 
45,00
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Lfd.
Nr.

11
12

U
15

17

18

19
20

2]
22
23

24
25
26
27
28
29
30
31

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

Reichsmark | Pf.

im  Februar 

dos Vorjahres

Reichsmark

Insgesamt seit Anfang 
des Rechnungsjahres 

(1. 4. 25—28. 2. 26)

Ini En‘* “sh«»iBcichsW“, die plan3 * ,-.j. 
B in n a h n je 'h9CbB-

nlii

A . Besitz- und Verkehrs steuern
a) Fortdauernde Steuern

Einkom m ensteuer:
a) aus Lohnabzügen . . • • • • • • •
b) Steuerabzug vom  hap ita le rtiage
c) andere3) ...............................................

Körperschaftssteuer3) .......................................
Kap ita le rtragsteuer...............................................
V e rm ö g e n s te u e r..................................................
Vermögenzuwachssteuer..............................................................................
Umsatzsteuer:

b i HersfeUer- und  Kieinhändelssteuer
G runderw erbs leuer* ) ........................................
Kapitalverkehrsteuer:

a) Gesellschaftsteuer........................
b j  Wertpapiersteuer..........................
c> Börsenumsatzsteuer • • < •...............
d) Aufsichtsratssteuer . . . . . . . .

Börsensleuer:
a) Börsenbesuchsteuer.......................
b) Börsenzulassungssteuer................

.............................................
Versicherungssteuer.......................................
R ennwett- und Lotte riesteuer:

a) T o ta lis a to rs te u e r .............................
b) andere R e nnw e tts teuer..................
c) Lotte riesteuer . .............................

W e ch se ls te u e r......................................................
Beförderungssteuer:

a) Personenbeförderung....................
b) G ü te rbe fö rderung .............................

Summe a • • •

b) E inm alige  Steuern

Rhein' Râ o a b ® a k o m m e n SteuerptUchi igcn
b) von Körperschaftsteuerpflichligen
c) von Kraftfahrzeugstcuerpflichtigen

Betriebsabgabe:
a) Arbeit},.----- —
b) Landabgabe .

Steuer zum  Geldentwertungsausgleiche:
bei Schuldverschreibungen (Obliga-

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

Summe A . . .

B. Zölle und Verbrauchsabgaben
a) Verpfändete

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

n) T a b a ks 'e u e r................................
b ) M aterialsteuer (einsohl. Ausgleich-

s te u e r)..................................................
o  Tabakersatzstufiabgabe..................
d) N a c h s te u e r ....................................

Z u cke rs te u e r.........................................................
B iersteuer .............................................................
Aus dem B ra n n tw e in m o n o p o l......................

Summe a . . .

b) Andere

Essigsäuresteuer..................................................
W e in s te u e r.........................................................
Sa lzsteuer.............................................................
Zündw arensteuer. ...........................................
Leu ch tm itte ls te u e r.......................................................................................
Statistische G e b ü h r ........................................
Aus dem  S ü ß s to ifm o n o p o l.........................

Summe b . . 
Summe B . .

C. Sonstige Abgaben
Brot Versorgungsabgabe.............................

Summe C . . 

Im  ganzen . .

81 462 400
2 839 599 

47 263 111
8 274 935 

2/9
63 542 793 

42
1 955 613

70 009 019
3 577 659
1 878 365

2 061 156
1 506 878
2 386 468 

149 304

132

3 239 032
4 326 171

23 043 
501 358 
896 777 

2 987 562

315 207 948

217 695 
90 447 

1 847

3 528 
11 723

319 031 251

44 740 661

383 516 
2 774

474 652 
18 613 259 
18 127 780 
13 932 312

138 441 566

145 207 
8 483 062 

800 825 
677 629 
753 654 
54 678 

194 039 
47 287

16 122 550 052 91
62 2 907 354 06
59 61 290 117 28
63 27 984 430 43
14 -  838 0 5

55 83 019 515 80
3 0 — —
79 3 590 917 81

48 126 675 732 54
15 9 832 333 63
78 2 811 509 40

IG 3 907 012 74
95 608 269 88
47 11 709 185 59
49 1 184 558 61

85 123 95
-  7 646 55

31 3 080 512 39
44 3 343 371 28

41 83 758 72
20 411 398 61
06 1 262 353 36
95 6 641 034 77

86 1 10 298 080 66
24 | 10 950 899 27

71 1 494 164 290 29

36 1 370 512 56
90 1 077 206 36
87 7 111 18

45 101 676 13
51 -  67 014 05

33 2 065 005 07

90

21
03
10
61
80
13

75
49
55
99
82
70
3101

35 911 504

53 255 892

~~ 215

18 492 706
16 380 029 
13 585 630

137 625 979

155 251 
8 874 035 

430 101 
975 565 
878 408 
174 893 
154 515 
119 557

147 597 952 27 149 388 307 80

72 542 94 112 845 17
17

466 701 746 42 648 171 197 53

JlelchsfU'W
Berlin , den 11. März 1926
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A u ß e n h a n d e l im  ^e frruoc  1 9 2 ,6
~-S2¿_Oegenwart8wertwn ia Mill. RM)

ÍBaífjenülteejitíjt dec %tvfysbanl
15. März 1926 M ill.

RM.
V o r

woche
Vor­

monat
V o r­
ja h r

A k tiv a
1. Noch n ich t begebene Reichsbankanteile . 177,212 177,212 177,212 177,212
2. Goldbestand (B arrengold) sow ie in -

1 427,936 1404.902 1807,236zu 1392 RM. b e re c h n e t: ................................ 985,223
Goldkassenbestand . 1207,483 M ill. RM.
Golddepot (unbelastet)
bei ausländ. Zen tra l­
notenbanken ............... 220,453 M ill. RM.

3. Deckungsfähige D e v isen ................................ 475,978 468,300 432,397 328.407
4. Sonstige Wechsel und  S ch e cks ..................5. Deutsche Scheidemünzen .............................

1 167,320 1 159,641 1320,752 1582.802
93,9(59 89,102 90.333 63,848

6. Noten anderer B a n k e n ................................ 28.040 19247 28,154 18,624
7. L o m b a rd fo rd e ru n g e n .................................... 8,23) 4,3(52 9,269 8,475
8. E f fe k te n ............................................................. 235.381 234,869 233,887
9. Sonstige A k t iv e n ............................................... 908,441 905,872 784,115 1375,248

Passiva
1. G ru n d ka p ita l: a) begeben............................. 122.788 122,788 122,788 90,000

b) noch n ich t begeben. . . 177,212 177,212 177,212
2. Reservefonds: a) gesetzlicher Reservefonds 25,403 25,403

b) Spezialreservefonds fü r  
k ü n ft. D ividendenzahlung 33,404 33,404 3.3,404 > 0,900

c) sonstige Rücklagen . . . 127,000 127,000 127,1)00
1917.7323. Betrag der um laufenden Noten ...................4. Sonstige täglich fä llige  V erb ind lichke iten

2 004.536 2 729,707
874,544 714,727 872,bl7 991.989

6 . An eine K ündigungsfrist gebundene Vei’-
b in d lic h k e ite n ......................... .... ..................... — — —• —

— — —- 190 809
7. Sonstige P ass iva ............................................... 557.650 533.293 605,025 1220,327

V e rb ind lichke iten  aus weiterbegebenen, 
im  In lande zahlbaren Wechseln 447,4 462,4 518,3 585,9

Bestand an R entenbanksche inen............... 383.4 312,6 290,6 282,0
U m lauf an R e n te nbanksche inen.............. 1203,7 1274,5 1298,6 1632,0
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6. März 1926
Bayr.

Noten-B.
Sachs.
Bank

Badische
Bank

W ürth
Noten-B

( in  M illio nen Reichsmark)
G o ld ......................................................... 28,559 21,007 8,119 8,113
Deckungsfähige D e v is e n .................. 5,939 7,061 4,229
Sonstige Wechsel und Schecks. . . 77,133 64.100
Deutsche Scheidemünzen.................. (1,01)2 0,063 0,007 0.008
Noten anderer B a nken ...................... 2,184 4,267 2,807
Lom bardforderungen......................... 0,530 0,316 0,169
W ertpapiere........................................... 1,032

2.592 10,542 22,128 321 96
N o te n u m la u f........................................ 68,170 64,358 24,770 25,901
Sonstige täg lich  fä llige V e rb ind lich -

2,114 5,437 19,746 11,530
V e rb ind lichke iten  m it  Kündigungs-

0300 4,746 16.643 40.675
6,6 2 7,044 2,261 5,211

Darlehen bei der Rentenbank . . . 12302 7,794 5.550
Weiterbegebene W e ch se l.................. 4,246 0.914 1,036

X36ecfiĉ t üfler flic (Bclflôciocgung 6ci flcc íkírfjáfjaupí* 
faJTc ím Jcíituac 19&6

Februar
1926

Februar
192j

Januar
1928

A p ril 25 
bis

Februar 26
R e i c h s m a r k

I .  Einzahlungen
a) Allgem. F inanzverwalt. (Steuern, 

Zölle, Abgaben) ohne d ie ver­
pfändeten Z o ll-  und  Steuerein- 
nahm en fü r  Dezember..................

b) Sonstige E inzahlungen.................
Summe der Einzahlungen 

11. Auszahlungen
a) Allgem. Re ichsverwaltung e in- 

schließh d. Kriegslastenausgab ?n
b) Steuerüberweisungen an Länder 

und  G e m e in d e n .............................
c) R epara tionszah lungen..................

Summe der Auszahlungen 
Zuschußbedarf 

Ueber schaß

506 872 485 
27 825 527

670 648 229
23 295 085

655 927 639 
50 295 904

6 414 216 888 
312 487 602

534 698 012 6;¡3 943 314 706 223543 6 726 704 490

323 106 128

212 570 096 
3i 148 750

287 949 213

260 252 255 
35 125 481

442 434 976

250 107 344 
39 672 614

4311336 390

2375741 563 
263 588 644

569 824 974 583 326 943 732 414934 6 950 666 597
35 126 9t 2 - 26 191 391 223962 107

- 110 616 365 - —

I I I .  Stand der schwebenden Schuld

28. 2. 26 28.2.25 31. 1. 20

Zahlungsverpflichtungen aus Schatzan-
Reichsmark

1.
18631200 18 631200 18 63 i 200Weisungen und  Schatz w e c h s e ln ..................

2. Sicherheitsleistungen m it  Schatzanweisung, 
und  S ch a tzw echse ln ........................................ 52129600 104019232 52216400

3, aus der Begebung von  Reichsmarkschatz- 
w e c h s e ln ............................................................. - 35 000000 -

Summe I I I ................................ 70760800 157 650432 70847 6 0

Erläuterungen:
Fcbr. 1926 Febr. 1925 Jan. 1926

Das Gesam taufkom men an Steuern und
M illio nen  Reichsmark

rd. 466,7 rd. 648,1 

rd. 137,6

rd. 633,5 

rd. 178,6

Zöllen b e tru g ............................. • .....................
h ie rvon  sind im  Laufe des Dezember 

noch n ich t an die Reichshauptkasse gelangt:
die verpfändeten Zölle  usw. m it :  . . . . rd . 138,4

bleiben ...............................................
Dazu kom m en die vom  Kom m issar fü r  

verpfändete E innahm en im  November zu­
rücküberw iesenen Beträge aus dem Monat

rd. 328,3 rd. 510,5 rd. 484,9

O ktober 1925 m i t .............................................. rd . 178,6 rd. 160,1 rd . 171,0

M ith in  betragen die E inzahlungen rd. 506,9 rd. 670,6 rd . 655,9

In  den Berichtsm onat fa llen  24 Zahltage, so daß sich bei den E inzahlungen ein 
Tagesdurchschnitt von 22,3 M ill., be i den Auszahlungen ein solcher von 23,7 MM. RM. 
irg ib t.

Die ÎîJictftfjûft Öes -Huölanöä
Die (Segnet öet fidgifdjen 4to6tlifietung

Die jüngste Krisis des belgischen Franken ist, weniger 
ursächlich als gleichzeitig, die Krisis der gegenwärtigen 
Regierungskoalition, d. h. der Partei der katholischen 
Demokraten, denen die Unterstützung der Sozialisten zu­
te il w ird. Gleichzeitig besteht ein gewisser Zusammen­
hang m it dem ehemals deutschen Währungsproblem, aber 
nur in  technischer Beziehung. Es ist eine einseitige natio­
nalistische Motivierung, wenn in  der Auslandspresse das 
jetzige belgische Währungsproblem auf die Tätigkeit der 
deutschen Besatzungsbehörden zurückgeführt w ird. Bei 
Kriegsbeginn hatte der belgische Staat zwar keine Schuld 
an die Nationalbank. Als nach dem Waffenstillstand 
das Notenausgaberecht von der Société Générale wieder 
auf die Nationalbank überging, resultierte aus der Emis­
sion von Kriegsnoten und aus dem zu übernehmenden

Umlauf von deutschen Marknoten eine Versehnt ^ ¿ en 
Regierung an die Bank in  Höhe von etwa 6 * auS-
Franken. Wenn auch der Versailler Vertrag el sje 
drückliche Regelung dieser Frage nicht vors1a.. ,S als Ted
während der Friedensverhandlungen ausdrücküc aCJjtel 
der deutschen Gesamtverpflichtung an Belgien ne ^  ¿¡e 
worden. Es stand also Belgien frei, seine Schu al)Zll- 
Bank aus den Reparationseinnahmen allmäinic e0. 
decken. Eine solche Politik  hätte ohne Zweifel 1 ^ai' 
wärtigen Schwierigkeiten verhindert. Andererse’ £feJi- 
aber das Schicksal des belgischen Franken vom zösi'
Stillstand ab so fest und unlösbar m it dem des L  utsch' 
sehen Franken verknüpft, daß von einer Schuld IIielir 
lands an dem nunmehrigen weiteren Abgleiten n,c p.ir jSeC 
gesprochen werden darf. Die Loslösung von der ’ ^  geit
Währung geschah erst, nachdem der belgische r i  epg' 
Monaten auf der Basis von 107 Franken fü r 
lisches Pfund stabil gewesen war. geifle»

An 17. März d. J. erreichte der Frankenkur pfuDd- 
bisher niedrigsten Stand m it 122,5 Franken fü r d er' 
Es scheint, als ob die M ittel der Spekulation IU*n. , d wer' 
schöpft sind, so daß ein weiteres Abgleiten verli liciiett 
den konnte. Es ist aber interessant, die wirtsen ^  dei» 
und politischen Zusammenhänge aufzudecken, d l®,£en sah 
Kurssturz geführt haben. Den Anlaß zum Eingr ggjcht' 
die Spekulation in  den Nachrichten über ein vpI ¡¿he in 
liclies Scheitern der amerikanischen Wälirungsa 
Höhe von 150 Millionen Dollars. In  diesem & das 
erst setzte der konzentrische Generalangriff ^ b Rio» 
Stabilisierungsprojekt ein, nachdem vorher die ~ *A oSitio» 
den Boden sehr gut vorbereitet hatte. Diese ¿¡jscbe0 
hat ihren Kern in  der verärgerten Partei der ka p ieSe» 
Konservativen, denen die Liberalen sekundieren- ^  ¿¡e 
politischen Parteien haben sich nun die Banke ^  aus 
Exportindustrien an die Rockschöße gehäng ’ gtabiÜs.le" 
naheliegenden Gründen scharfe Gegner der w»»' 
rungspläne der Regierung sind. Die fün f ° 
rende Stabilität hat nämlich einer Reihe VT  gtet 
firmen  und mittleren Bankhäusern das Leben ge ftres 
den größeren Instituten eine erhebliche Anspa ihre.

■hres
den größeren Instituten eine ernemicne ihreJ
Status gebracht, Schwierigkeiten also, die ”  „ ken »U 
Meinung nur durch die Stabilisierung des r  1 t n. E *' 
einem niedrigem  Niveau beseitigt werden k °  litte*
Portindustrien und Exporthandel ihrerseits j ic ci» 
seit langem unter der Depression der W irtschaft ^
Folge der Stabilisierung de facto war, und ^  zm 
nichts sehnlicher als eine kleine Inflation, T*e w iir1 _ 
endgültigen gesetzlichen Stabilisierung sc ire erIn u tii 
Diese einer In fla tion  günstige Konstellation de»
die Baissespekulation um so mehr, als sc[l" p rfolge 6„h 
letzten Wahlen, die der Arbeiterpartei Sro1!? „„ita ls » f „  
bracht hatten, große Mengen belgischen * ^ denklic»®‘ 
dem Ausland geflüchtet waren, was einen Gei°^°
Rückstrom kurzfristiger Schatzanweisungen gicb de»
hatte. Diese Tatsachen konnten indessen belg‘sCL
Franken nicht gefährlich werden, zumal a Do
Volkswirtschaft wieder jährlich E rs p a rn is s e  
mindestens 5 M illiarden  erzielt. . grtsf'1'"

Dazu kommt, daß die Nationalbank ube ^  
liehe Goldreserve verfügt, die durch den Ans Krieg
Devisenfonds nur wenig reduziert wullde' 7 ..
beginn belief sich ih r Goldbestand auf ’ M illi0*1®.,! 
Franken, am 11. März 1926 dagegen auf V , \< M il1*0/!:!- 
der Notenumlauf, der am 28. Mai 1914 934 m ^  > 0 
betrug, hatte am 5. März 1925 ein M a x im u m »  1926, 
lionen erreicht. Ein Jahr später, am 1 • 6
er bereits wieder um 109 Millionen auf/ _  ¿aclilid1 %  
zurückgegangen. Das Problem .n»n’ \ ese itiiunis\\Xi- 
meisten Schwierigkeiten bietet, ist di etwa 6 ^ J, r 
schwebenden Staatsschuld, die zur Zeit n pezf»1 ,,,
arden in fünfjährigen Bonds betragt, die d¡e Sfaa
fä llig  werden. Diese Schuld umschlie - M illi°»eD’ i eo 
schuld an die Notenbank in  Höhe von tilg t ' v' f l  nit
teilweise durch die 100 Millionen Dollar g (inSgesa* 
soll, die man von Amerika zu erhalten no
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a5oo ,,] j \  Dollar!). Dadurch würde die Bankschuld auf 
den o i llioncn reduziert werden. Den Rest der schweben­
de „;c w ill die Regierung auf die Weise los werden,
bUn̂ U: 50 000 Anteile des erhöhten Kapitals der National­
s t  h • k r '̂  den jenigen Zeichnern anbietet, die
Sch ?ereiterklären, einen entsprechenden Teil kurzfristiger 

^  Zanroeisungen in  konsolidierte Schuld umzumandeln. 
^ink'<Sfir Eundierungsplan ging wohl den amerikanischen 
lieh nicht weit genug. Sie forderten daher nachträg- 
Scln |!'e Uebernahme von weiteren 2 M illiarden der 
fert(g e?den Schuld durch die belgischen Banken und 
liglJ r die Autonomisierung der Staatsbahnen unter Betei- 

Privaten Kapitals. Die Regierung steht dieser 
erilng sympathisch gegenüber, um so mehr, als eine 
fnessene Frachterhöhung bisher zu Lasten des Budgets 

Mit f‘|Vl̂ uristen des Exporthandels vermieden worden war. 
1..... en amerikanischen Geldgebern gehen nun die Ver-
St;ii)j|UnSen zwar weiter. Das Schicksal der ganzen 
0 Cs1S'.erilnSsak ti°n  hängt aber letzten Endes davon ab, 

der Regierung gelingt, der Opposition im  eigenen 
«ren Willen aufzuzmingen.

Ctycoitif
jy Die Fehlbeträge im Kahn-Konzern

H  Onter Geschäftsaufsicht stehenden 13 Gesellschaf - 
schrif 8 Üiehard-Kahn-Konzerns legen ihren nach den Vor- 
t>ie * v®. der Aufsichtsverordnung aufgestellten Status vor. 
i erkauf Ven ŝ nd dabei m it dem im Falle eines Zwangs- 
Mijj zu erzielenden Erlös eingesetzt worden. (In

!>cllarr |a h n  G. m. b. H. 
k  A.-G
Y,eutSrr otorpflug A.-G. 
v/lg. w® ^iles-Werke Ä.-G.

¡-zeuSmaschinen-Ge 
K ^ a b r i k  Podeus 
V l , ö ( erk A.-G.
V Geislfn fabrik A --G-’S .  p i in?en
'V l i j i k e n  C. Maquet 

St le i(K | :ssenl 'a b r ik

A.-G.

Fehl-

n®1' Eis,enmöbelfabrik

vom tun gen aktiven betrag
28. 2. 12,18 0,113 12,06
31. 1. 1,10 0,005 1,09
31. 1. 12,36 0,305 13,06
8. 3. 9,84 0,060 9,78

s. 2. 3. 9,33 0,169 9,16
31. 1. 1,23 0,180 1,05
20. 2. 9.99 0,093 9,90

31. 1. 0,45 _ 0,27
31. 1. 6,26 — 5,86

31. 1. 5,14 _ 4,60
31. 1. 0,11 0,012 0,09
3. 3. 0,71 0,022 0,69

28. 2. 0,18 0,032 0,15

k,
?!* der russisch-deutschen Kreditverhandlungen?
/ e. "Kölnische Zeitung“  meldet, sind die Schwierig­ere« ]j . „  .

'nCsel)((f(: . c en Verhandlungen über das 300-Millionen- 
,Me« • la der bisher geplanten Form in den letzten 
..l|lssiS(,j. '"aier größer geworden. Man weigert sich 
,r,er (]efrs.®ds, der deutschen Bankengruppe außer 2% 
; , % Zl] . ' eichsbankrate noch eine Sondervergütung von 

r j ^willigen. Der russiche Unterhändler Stomon- 
f 0c]l deshalb die Verhandlungen als aussichtslos

H 11 Tm 10+ vr/-vr» Rot» lin  c-F F lio

Jak,
;u8eb
„ a«(ji Und ist von Berlin verreist. Die unmittel- 
(]iltlkli re(]j|IS(:n m it deutschen Firmen, die Geschäfte ohne 

* dieSer Stauben machen zu können, laufen unbescha- 
" 1endung weiter.

(Schluß des redaktionellen Teiles.)

„ S  ß'ei-ijl^'ii liegt ein Prospekt der Elektro Werke
aers hin,.. . 0 2 ,  bei, auf den w ir unsere Leser be- unWeisen

M^kti —'—---—
^ n * ' ie h ip  ¿799*“  ^ W i r t s c h a f t “ : B e rlin  SW 19, Beuthstraße 19. Telephon 

— FrlT ^ , a ,ltw o rtlic I'  fü r  die Redaktion: i. V. Dr. H. F. Geiler 
a / H i- '914 eschäft« o  Ka r* Bayer, B e rlin -B e rnau .— Verlag: „W ir t-

pan kkon tn . rvH”  , Ber,in  SW 19, Beuthstr. 19. — Postscheckkonto:
; GehrVArf' „ ^ e?dner Bank, Depositenkasse F, B e rlin  SW, S p itte l-

“ Ze in*-- In *  « r Renners G. m. b. H., B e rlin  SW 68, R itterstraße 75. —
viaefff r ,1KesandtpM?®ro, 'R.ekla" le  G- m -b .H ., B e rlin  SW 19, Beuthstr. 19! — 

b e i?  «eine Ver»nt«,!iu*skn Pte ü b e rn im m t die Redaktion, auch wenn Rück- 
^ usendunö diirM,0 c.Un4  Bezugspreis: Bei Postzustellung M. 10.— pro  

ch  Stre ifband im  In la n d  un d  Ö sterre ich M. 11—, im  
Ausland M. 12.-%

Die heute stattgehabte Generalversammlung: unserer B ank be­
schloß die V erte ilung  einer D ividende von 10% fü r das Jahr 1925. 
D ie Auszahlung erfo lg t gegen E inre ichung des Dividendenscheins 
N r. 4, und zwar

bei den auf je  RM. 20.— umgestellten A ktien  L it. A , B und C 
m it RM. 2.— abzügl. Kapita lertragsteuer, 

bei den neuen, über je  RM. 100.— lautenden und nur fü r 
% Jahr dividendenberechtigten A k tien  m it RM. 5.— abzügl. 
Kapita lertragsteuer

von heute ab an unserer Kasse in  Berlin, Taubenstraße 22, und 
an den bekannten Zahlstellen.

Berlin, den 17. März 1926.
Berliner Hypothekenbank Aktiengesellschaft.

Der Dividendenschein fü r 1924/25 der A ktien  unserer Gesell­
schaft w ird  von heute ab von der Darm städter und Nationalbank, 
Korn. a. A k t., B e rlin  W , Behrenstraße 68/69. m it 35 RM. fü r jede 
R M .-Aktie  eingelöst.

Durch Beschluß der Generalversammlung vom 13. März 1926 
wurde in  den Aufsichtsrat neu gewählt:

S taatsm inister a. D. D r. A . S ü d e k  u m.
B e r l i n ,  den 13. März 1926.

Malzbierbrauerei Groterjan &  C o .
Aktiengesellschaft.

„Centropamij“Centraal-Europeische Crediet en 
Handelsmaatschappy, Amsterdam

Bericht des Vorstandes.
A ls die jetzige D irektion am 1. A p r il 1924 die Le i­

tung der neugegründetein Gesellschaft übernahm, stand 
sie vor einer schwierigen Situation, da das als ein­
gezahlt bezeichnete Aktienkapita l zum Te il durch 
Apports gedeckt war, welche den angegebenen W ert 
nicht darstellten, und auch im übrigen fü r die A u f­
gaben der Gesellschaft nicht die richtige Höhe hatte 
und die Gründungs- und Organisationskosten Aus­
gaben verursacht hatten, die in keinem richtigen Ver­
hältnis zur Kapita lskra ft der Gesellschaft standen. 
Im Laufe des Berichtsjahres gelang der D irektion, 
die fü r die Apports hingegebenen Aktien zurückzu- 
crlangen, durch Interessierung neuer Kreise ein vo ll 
eingezahltes Aktienkapital von hfl. 400000 herein­
zubringen, sämtliche Gründungs- und Organisations- 
kosten bis auf einen Betrag von hfl. 25 000 abzu­
decken und die Organisation so zu vereinfachen und 
zu verbilligen, daß sie die Gesellschaft in  ihrem 
neuen Aufbau nicht mehr unverhältnismäßig belasten.

Die Beziehungen zu verschiedenen Gesellschaften, 
in  welche die Gründer unsere Gesellschaft gebracht 
batten, wurden vollkommen gelöst, so daß heute die 
Gesellschaft in  Deutschland nur noch eine General­
vertretung fü r Warenverkehr bei der Schlesischen 
Landwirtschaftlichen Kredit- und Handels A.G. in  
Lüben unterhält und bemüht ist, auch fü r die rein 
bankmäßigen Geschäfte sich eine Generalvertretung 
anzugliedern.

Die Bilanz per 31. Dezember 1925 schließt m it 
einem Reingewinn von hfl. 3466.84 ab, welchen die 
D irektion auf neue Rechnung vorzutragen vorschlägt. 
Vom Debitoren-Konto zu hfl. 911461.26 sind sämtliche 
Dubiosen abgebucht. Außer kleineren Debitoren in 
laufender Rechnung sind alle größeren Debitoren 
durch hypothekarische und wechselmäßige Sicherung 
gedeckt. Die gegenüberstehenden Kreditoren-Posten 
von hfl. 550 920.73 enthalten keine Fälligkeiten, die 
nicht in einem angemessenen Verhältnis zu denen der 
Debitoren stünden.

Der oben erwähnte Rest der sehr erheblichen 
Gründungs- und Organisationskosten von hfl. 25 000 — 
wurde auf die erste Bilanz noch als Aktivum  vo r­
getragen, so ll aber während des laufenden Geschäfts­
jahres vö llig  abgeschrieben werden.

Die gleichfalls m it der Gründung zusammen­
hängenden außerordentlich hohen Handlungsunkosten 
sind um 40% verringert, so daß die noch verbleiben­
den laufenden Spesen, w ie  oben angedeutet, im rich ­
tigen Verhältnis zum Aktienkapital und zum Umfang 
der laufenden Geschäfte stehen.

Die Gesellschaft hofft, in absehbarer Zeit eine wei­
tere Stärkung ihres Aktienkapitals zu erfahren, so 
daß noch im Laufe dieses Geschäftsjahres m it der 
Einzahlung fast des gesamten vorgesehenen Aktien­
kapitals von hfl. 1000000.— gerechnet werden kann.



Disconto-Gesellschaft in Berlin.
Geschäftsbericht für das Jahr 1925.

W ie im  Vorjahre unterlag auch noch im  Jahre 1925 die 
deutsche W irtscha ft den Nachw irkungen der schweren Zerrü t­
tung, die sie durch K rie g  und In fla tio n  erlitten  hat. Sie 
haben in  der w irtscha ftlichen Gesamtstruktur so tiefgehende Um­
bildungen verursacht, daß die Beseitigung der Störungen und die 
R ückkehr zu den normalen Bedingungen der V orkriegszeit nur 
langsam und unter Überw indung größter Schw ierigkeiten 
und m annigfacher Rückschläge durchgesetzt werden kann. Die 
deutsche V o lksw irtscha ft steht innerhalb einer noch von starken 
Spannungen erfü llten, im  ganzen aber a llm ählich gesundenden 
W eltw irtscha ft, in  deren w eitverzweigte Zusammenhänge sie in  
ständig wachsendem Maß w ieder einbezogen w ird , im  wesentlichen 
noch unter eigenen Entw icklungsgesetzen. Rein äußerlich gesehen 
e rg ib t sich dies schon daraus, daß fü r keines der w irtscha ft­
lich  führenden Länder das Jahr 1925, namentlich in  seiner zweiten 
H älfte , eine Krisenperiode von solcher Schwere darste llt w ie 
fü r  Deutschland. In  den beiden letzten Jahren is t außer in  
Deutschland in  einer ganzen Anzahl der übrigen Länder die 
E indäm m ung der In fla tionsw e lle  und die W ährungsstabilis ierung 
erre icht worden. Es sind aber auf dem europäischen W ährungs­
gebiet noch Krankheitsherde zurückgeblieben, deren Ausstrah­
lungen sich gerade fü r  Deutschland sehr schädlich bemerkbar 
machen.

Zw eifellos is t fü r das verflossene Jahr ein wesentlicher F o rt­
schritt in  der Verbesserung der politischen Atmosphäre fü r 
Deutschland zu verzeichnen. W ie  w e it der m it Locarno einge­
leitete neue Abschnitt der deutschen A ußenpo litik  auf w irtscha ft­
lichem  Gebiet zu einer E rle ich te rung unserer Lebensbedingungen 
führen w ird , is t noch n ich t zu ermessen. Bereits je tzt is t eine 
zunehmende E ins ich t in  die besonderen Schw ierigkeiten unserer 
Lage, nam entlich auch in  Verb indung m it dem Problem der 
Reparationen, unverkennbar. Auch im  Auslande setzt sich immer 
stärker die E rkenntn is durch, daß die w irtscha ftliche  E rho lung 
Deutschlands n ich t in  dem Tempo Platz gre ifen kann, w ie  es 
das Sachverständigengutachten vorausgesetzt hatte. W ohl sind 
die beiden Vorbedingungen, die das Gutachten forderte, erreicht. 
G leichgew icht des Haushalts und feste W ährung sind seit der 
Neuordnung, die Ende 1923 aus eigener K ra ft vorgenommen 
wurde, in  vollem  Umfange aufrechterhalten worden. W ie wenig 
aber darüber hinaus die eigentliche W irtschaftsbilanz des Landes 
bisher zu einem befriedigenden Ausgleich gelangt ist, zeigt be­
sonders s in n fä llig  die E n tw ick lung  des Außenhandels. Zw ar 
hat die Ausfuhr gegen das Vorzahr eine Steigerung von 2,3 M il­
liarden Reichsm ark aufzuweisen, die von einer erfreu lichen V er­
besserung der W ettbew erbsfähigkeit unserer Exportindustrie  
Zeugnis g ib t, sie iat aber durch eine v ie l stärkere Zunahme der 
E in fu h r mehr als aufgewogen worden. Es muß aber m it allem 
Nachdruck dafür gesorgt werden, daß sich diese E in fuh r, soweit 
w ie  irgend m öglich, auf lebensnotwendige und produktive Güter 
beschränkt und bald igst durch Steigerung der heimischen E r­
zeugung, darunter auch vor allem der landw irtschaftlichen, 
herabgedrückt w ird .

Da auf die Dauer das Gedeihen unserer W irtscha ft und die 
Begleichung a lle r Forderungen, die das Ausland aus dem 
V ersa ille r Vertrage und den privaten Abkommen an uns bat, 
nu r m itte lst einer aktiven Handelsbilanz m öglich ist, so muß 
auch erkannt werden, daß diese nur zugleich m it einer E in ­
schränkung der Kreditinanspruchnahm e im Auslande erreichbar 
ist. F ü r die weitere S teigerung der Ausfuhr is t u. a. erforderlich, 
daß in der Gestaltung der handelspolitischen Beziehungen zum 
Auslande w e it günstigere Bedingungen fü r Deutschland erreicht 
werden als bisher. Im  vergangenen Jahr, m it dessen Beginn 
w ir  unsere handelspolitische F re ihe it w ieder gewannen, is t es 
zum T e il nur unter erheblichen Opfern m öglich gewesen, in  den 
neu abgeschlossenen Handelsverträgen die fü r unsere E xport­
interessen erforderlichen Zugeständnisse des Auslandes durch­
zusetzen.

Auch wenn man annimmt, daß info lge unzulänglicher sta tis ti­
scher Erfassung der E infuhrüberschuß des Jahres 1925 in  W irk ­
lich ke it n icht die ausgewiesenen 3,6 M illia rden  Reichsm ark e r­
re icht hat, so verb le ib t doch in  jedem Fa lle  ein erschreckend 
großer Fehlbetrag, der noch durch anderweitige Zahlungsver- 
verpflich tungen an das Ausland erhöht w ird . Auch die fü r 
Reparationszwecke von uns geleisteten Sachlieferungen müssen 
letzten Endes, da fü r sie ein Gegenwert n ich t hereinfließt, zu 
Ausfällen in  der Zahlungsbilanz werden. Insgesamt w ird  der 
Fehlbetrag, um den im  Berichts jahr unsere Zahlungsverp flichtun­
gen gegenüber dem Auslande unsere vo rlä u fig  fast nur aus 
dem Ausfuhrerlös entstehenden Forderungen an das Ausland 
übersteigen, auf wenigstens 4 M illia rd en  Reichsm ark zu schätzen 
sein. Z«u seiner Abdeckung konnte nu r zu einem sehr geringen 
T e il auf vorhandene Devisenreserven zurückgegriffen werden; im  
wesentlichen mußte er durch V erkauf deutscher W erte an das 
Ausland und durch ausländische K red ite  ausgeglichen werden. 
N im m t man hierzu die in  naher Z ukunft bevorstehende erhebliche 
Zunahme der jährlichen Reparationsleistungen, von denen ein 
m öglichst großer T e il auch w irk lic h  auf die Gegenseite über­
tragen werden soll, so s te llt sich der Ausgleich unserer Zahlungs­
bilanz m it dem Auslande als ein Problem dar, dessen Lösung 
im  A ugenb lick noch n icht übersehbar ist.

W e it deutlicher sind die Wege zu erkennen, auf denen der 
Ausgleich der innerdeutschen W irtschaftsbilanz erre ichbar er­
scheint. W ie w en ig  noch die beiden ersten Jahre stab iler W äh­
rung uns diesem näherbringen konnten, zeigen die k ra n k ­
haften Störungen des W irtschaftsablaufs, w ie sie seit e inigen 
Monaten in der Zerrü ttung des Arbeitsmarktes und dem Rückgang 
der Produktion in  die E rscheinung treten. Große, zum T e il in  der 
deutschen W irtscha ft bisher führende Konzerne sind den Gefahren 
der S tabilis ierungskrise erlegen. N ur durch das k rä ftige  E in ­
treten der Banken m it Unterstützung der Reichsbank gelang es, 
ohne H ilfe  des Auslands weitgre ifende Erschütterungen, die dem 
gesamten W irtschaftsleben aus diesen Zusammenbrüchen drohten, 
zu vermeiden. Nam entlich in  den letzten Monaten sind sodann 
Einzelunternehmungen, darunter in  wachsender Zahl auch ältere 
und durchaus lebensberechtigte, Opfer der K rise geworden. Der

Rückschlag machte sich um so stärker bemerkbar, a Q yon 
ersten Jahreshälfte und noch darüber hinaus die K * ware0 
P roduktion und Güterumschlag eher nach oben gericn gStande 
und auf manchen Gebieten ihre Höhe sich dem V o ra n  » j ^ t e  
erheblich genähert hatte. D ie darnach eingetretene a ¿ei*1 
Stockung des W irtschaftslebens is t n icht als eine Phas0 zU bß' 
periodischen A u f und Nieder der K on junkturen tw ick lung 
werten, an die w ir  vor dem Kriege gewöhnt waren, un0
sind ihre Ursachen ganz besonderer A rt. K rie g , Int11 (* Herbst 
auch h ie r und da noch die falsche Verwendung der s®rationell0 
1924 hereingekommenen Auslandskredite haben eine un y?0\ge 
Ausweitung des industrie llen Produktionsapparates 
gehabt, fü r  die weder der heimische noch der an» zUgle icl1 
M ark t ausreichende Ausnutzungsmöglichkeiten bieten. Da £ ftp ita l' 
das Versagen des Absatzes au f mangelhafte inländische . rauCbef 
Versorgung und geschwächte K a u fk ra ft der letzten ve wftl ir ' 
zurückzuführen ist, b le ib t seine schnelle Überw indung ,ĝ  die 
scheinlich. In  rich tig e r E rkenntn is  dieser Tatsachen. | jupgs- 
deutsche Industrie  im  B e g riff, sich einem neuen Un ,eruDg 
imrt Armassnno-sTirniftB 7.11 unterwerfen der auf vern t  ygr-Anpassungsprozeu zu unterwerien. aer au i .1 ftUf ve* 
«xx« Konzentration der Erzeugungsstätten und dam it - also 
besserte R entab ilitä t hinausgeht. Diese Bestrebungen »nöerbal0 
sowohl als W irkungen der jetzigen Depression, die sie . vef '  
der Umstellungszeit sogar h ie r und da noch v o r ü b e r g e iahm011 
stärken können, zugleich aber auch als w irksam e J*1 
zu ih re r Ü berw indung aufzufassen. ngestrel)t0

Die auf organisatorischem und technischem Wege a ßiodesseJ* 
Verbesserung des w irtscha ftlichen Leistungsgrades w ira  
auf die Dauer auch ihre E rgänzung in  einer weiteren 
der Produktionsle istung je K opf und Arbeitszeit fm ü0 iner  V Gt 
N ur die erhöhte Le istung des einzelnen kann zu e ^  eioer 
mehrung der gesamten Produktionsergebnisse und dami _ \ r6^
w irk lichen  Steigerung der K a u fk ra ft der Löhne fh111 - ^ ftcbseö 
b illig u n g  der P roduktion is t die Voraussetzung fü r das ß ionen- 
dieser K a u fk ra ft und dam it der A ufnahm efäh igke it 0« ^ n g  
marktes, und sie is t es, die zugleich w ieder die s te i s entsPril1/ 1 
A usfuhr m öglich macht. D ie gegenwärtige Absatznot Eedarfs" 
nicht aus einer bereits in  jeder Beziehung vo ll erreichten 
befriedigung, sondern aus dem M ißverhä ltn is zwischen ^
..m /I j/llin« Ij'in IrAtv, TV» OT1 ollÄllO TT.ItlO lPt̂ fllSSCU ^

... • i rd e h ‘

nicht aus einer bereits in  jeder Beziehung vo ll erreichten
1— -------  — . —n au8 dem M ißverhä ltnis zwischeb  aui

er Einkommenshöhe. E ine Preissen d»
rhöhte Leistungen des einzelnen “  b 

bessere Ausnutzung der vorhandenen Produktionsm itte l '  
einen starken, gegenw ärtig  noch schlummernden Be_a,AT„ n inüsS<m 
A lle  der E rre ichung dieses Zieles dienenden Maßnahme g ej ebuns 
in den Vordergrund gestellt werden, w e il sie fü r .lip rw ind 'in®  
des inneren Marktes und dam it fü r  die schnelle s0U ’ ’
dr K rise entscheidend sein werden. Selbstverständlic y akto te' 
diesem Zusammenhänge n icht die Bedeutung der übrigen ssendcD 
unterschätzt werden, die f l i r  die E rre ichung einer um ^ohO' 
Preissenkung wesentlich sind. Zu diesen k ö n n e n ^ „ n g  , e 
erhöhungen ebensowenig gerechnet werden w ie die ° e“  
Bankbedingungen. . ,1pr E rg1®'

Des weiteren müssen der notwendigen S teigerung ,g bisnÜ_ 
b ig ke it unserer Gesamtwirtschaft auch w e it w irksam er . Itef 
durch eine den besonderen Schw ierigkeiten der 
nung tragende und eine k la re  L in ie  einhaltende w ir ts c  liat di 
die Wege geebnet werden. In  den vergangenen Jnnr [aSsem 
Führung dieser P o litik  beides weitgehend verm i88 ten hh®. 
•Schließlich muß nunmehr auf allen Gebieten m it den_p■ gebe*”  
kommener Zw angsw irtschaft aufgeräum t worden. !■' v ie l111,';1.,!
daß die staatlichen E in g riffe  in  das Tarifwesen aufhqre ,hiaftlicl>® 
die Höhe der Löhne und Gehälter sich nach Wirts .aatlictt 
Grundsätzen regelt. Solange dem Unternehmer durCi7»nnen’ 
Schlichter Lohnerhöhungen aufgezwungen w e r d e n e r s c l i 9 
doch keine S tärkung der K a u fk ra ft der A rbe itn  .^ehr® ' 
bedeuten, kann er n ich t zu der scharfen K a lku la tio n  j u r  j erBer 
die Voraussetzung jeder Preissenkung

tik

ta b u la t io n  f crner “ - 
ist. Solange le rn  d c
:ann die BauindusU e¡ner

eine Schlüsselindustrie fü r die ganze v»irnsumai«. v e r ­
w irk lichen  Neubelebung kommen. Auch die "Ertöt
lung  der Arbeitszeitfrage w iderspricht aufs s c h ä r f s t e nnung ¡¡.1 
nissen einer gesunden W irtschaftsführung. D ie Übersp 
sozialen Fürsorge verkehrt deren Segnungen ih  l “ L eubrecD<L  
wenn unter ihren Lasten die Unternehmungen zusam

W ohnungszwangswirtschaft bortbesteht, kann die zu e iltA,

..............................
rfste den E ° u der 
überspamm gnteih 
in  ih r  w e ^ e n .  
zusam®6 utfr:

Auch F inanzpo litik  ist heute in  erster L in ie  W irtscba g atlSh ^  
Im  Jahre 1925 is t sie über das Z ie l, G leichgew icht h i^ g te
und W ährung um jeden Preis zu gewährleisten. ¿iaS 
geschossen, hat dam it zugleich die Erholungspause, ve f01*«*
Dawes-Jahr der deutschen W irtscha ft gewähren s° .0’ su lj?*- 
und, w ie in  der K riegs- und In fla tionsze it, w e ite r 01 
angegriffen. D ie Forderung der W irtscha ft geht nie ¿er  o i^ n t-  
daß ih r  nicht m ehr Steuern abgenomrnen werden, & go di® M a i­
liche Bedarf dringend notwendig macht, und 
stehung großer Finanzüberschüsse in  einer Ze it

und, w ie in  der K riegs- und In fla tionsze it, w e ite r t  dah . 
angegriffen. D ie Forderung der W irtscha ft geht nie ¿er  ÖD0 
daß ih r  n icht m ehr Steuern >abgenommen werden, a ¿i0 r iJ -
liche Bedarf dringend notwendig macht, und 
stehung großer Finanzüberschüsse in  einer Ze it ¿jeses ¿et 
not vermieden w ird ; vie lm ehr muß auch die G r0"® j aß sie ^  
liehen Bedarfs rücksichtslos so beschnitten werden, 0
P roduktionskraft der W irtscha ft entspricht. W ir  fließ 0*J.pr-
erleben müssen, daß n icht nur die aus der Steuerqn _ von Uh ,ef 
Gelder im  Wege der K red itgew ährung zur Stützung in fo lg0 
nehmungen. die ihrerseits zum erheblichen T e il verw0 . f0
erdrückenden Steuerlast notleidend geworden w a r > j j and 
werden, sondern auch darüber hinaus die ö ffenu. Koste*?nßefl 
eigenen w irtscha ftlichen Unternehmungen ständig’ ejner £ auch
P riva tw irtscha ft erweitert. D ie E rfahrungen, die *“ mentlicb  
Anzahl ö ffen tlich -rech tlicher Unternehmungen, *J~maCbt W0 „ j  
au f dem Gebiete des Bank- und Kreditwesens, » t  aber e * 
sind, lassen die Forderung nach einem Abba«, n i |iber-
Aufbau im m er d ring liche r erscheinen. Gera^®r Tnflati ° n  APr e ^  
gewerbe. das im m er noch stark unter der aus aer besona 
kommenen Übersetzung leidet, ist diese Forderung +aßb0f'
Nachdruck zu erheben. , , , T i^^n iits jahr eD.*fh di®

Am inländischen K ap ita lm a rk t hat das B ene sJc g0
dende Fortschritte  n icht gebracht. V ergegenw ärtig  U m faIJ f ’ Aet 
Kapita lverluste der In fla tionsze it in  ihrem ganze Jiabre 
w ird  man von dem kurzen Zeitraum  der beiden



D a r m s iä d ie r  u n d  N a ifo n a lb a n k
KMNHUMüttcscfisdMU auf Akflen
Bericht der persönlich haftenden Gesellschafter,

Die zahlreichen Tagungen unserer privaten und 
o li entliehen Verbände, die vielen Diskussionen über 
unsere Wirtschaftsfragen in den täglich erscheinenden 
Broschüren. sowie in den Aufsätzen der Tagespresse 
und der Fachzeitschriften behandeln alle, begleitet 
von umfangreichem Zahlenmaterial, die e i n e  kon. 
tmmerliche Erscheinung des Jahres 1925: die große, 
alles beherrschende w irtschaftliche K risis. Wissen­
schaft und Praxis versuchen, gestützt auf Z iffern der 
Statistik, die Diagnose unseres wirtschaftlichen Zu­
standes zu stellen, um die Wege zu zeigen die uns 
aus dieser Lage zu einem sicheren Wiederaufbau 
tuhren sollen. Es is t sehr v ie l Interessantes und 
Wichtiges in  Thesen und Zahlen über diese uns alle 
bewegende Entw icklung gesagt worden. Zur w irk ­
lichen Heilung unseres kranken und geschwächten 
Zustandes w ird  man aber nur das alte probate Haus­
m ittel anwenden können und müssen, das m it zwei 
Worten ausgesprochen ist: Arbeiten _  Sparen und 
Sparen — Arbeiten!

Inmitten der fortdauernd fließenden w irtschaft­
lichen Bewegung stehend, haben sich die B a n k e n  
im Jahre 1925 sehr schweren Aufgaben gegenüber­
gesehen. In  erster L in ie  halten sie angesichts der 
herrschenden Wirtschaftslage Industrie, Handel und 
Landwirtschaft m it Krediten in  besonderer Weise zur 
Verfügung zu stehen. Daneben versuchten sie, soweit 
das im Rahmen der allgemeinen K ris is  möglich war, 
den großen Verkaufsansturm auf die Effektenmärkte 
m ruhigere Bahnen zu lenken. Besondere Arbeit aber 
veruu.sachte die L iquidation der um die M itte des 
verflossenen Jahres beginnenden gewaltigen Zu­
sammenbrüche großer und größter W irtschafts- 
konzerne in  einer fü r die Allgemeinheit erträglichen 
norm. Diese großen Zusammenbrüche begannen m it 
den Schwierigkeiten in dem bekanntesten und m ar­
kantesten Konzern Deutschlands, dem Stinnes-Konzern.

Der F a ll Stinnes is t in  einer bis zur Ermüdung 
ausgedehnten Weise in  der Öffentlichkeit behandelt 
und k r it is ie rt worden. Der Stinnes-Konzern halte 
seine Grundlagen in  der großen industriellen Ent­
wicklungsepoche der Vorkriegszeit empfangen. Hugo 
Stinnes sen. hatte ihn dann zu einer mächtigen. Ent­
faltung gebracht, die, aufbauend auf bergbauliche 
Grundlagen, in  weitverzweigten Kohlenhandelsinter­
essen ausmündete. Der industrie lle W eitb lick von 
Hugo Stlnnes S«V hatte schon vor: dem Kriege 
Schöpfungen von über die Zeit hinausragender Be­
deutung vollbracht. Diese Verdienste, die in  der 
Richtung der Rheinisen-Westfälischen E lektriz itä ts­
werke und der Entw icklung der deutschen Eisen- und 
Kohlenmdustrie, gekennzeichnet durch die Geschichte 
der Deutsch-Luxemburgischen Bergwerks- und 
Hütten-A.-G. und der Rliein-Elbe-Union, liegen, sind 
von bleibendem Werte. Die Inflationszeit, die im  Zu­
sammenhang m it der Umwälzung aller ideellen und 
materiellen Begriffe eine starke Sehnsucht nach Per­
sönlichkeiten brachte, hat den W irtschaftsführer 
Stinnes in  den M ittelpunkt des öffentlichen Interesses 
in  Deutschland .gebracht. Der außerordentlich unter­
nehmungslustige, in  vielen Hinsicht spekulative, aber 
w e it ausschauende Geist Hugo Stinnes’ hat damals 
eine Zusammenballung von Unternehmungen und In ­
teressen bew irkt, die fü r  den F a ll einer wenig einheit­
lichen und starken Führung gefahrvolle Entw ick­
lungen enthielt. Zum Unglück fü r den Konzern schied 
sein Schöpfer in  dem Augenblick aus dem Leben, als 
die Zeitentwicklung kategorisch zur Befolgung neuer 
w irtschaftlicher R ichtlinien mahnte Im Gegensatz 
hierzu wurde die Ausdehnung und Erweiterungs­
po litik  des Konzern fortgesetzt und so geriet der 
Konzern m it dieser Tendenz m itten in. die Wehen der 
Stabilisierungs- und der damit notwendig verknüpften 
starken Deflations-Entwicklung hinein. Diese w i l l ­
kürliche, in  nichts mehr folgerichtige Ausdehnungs­
po litik  des Konzerns wurde unverändert m it meist 
kurzfristigen Krediten, im In- und Auslande betrieben, 
trotzdem längst die Parole des Abbaus auf der ganzen 
cM,11(L au ?gcge*,en w a r- Diese gewaltig angewachsene 
uC.iumenlast wurde dann dem Konzern zum Verhängnis.

c, , ^ 1.e deutschen Banken haben bei E in tr it t der 
Schwierigkeiten auf Anregung der deutschen Reichs­
bank bere itw illigst die ungewöhnlich große Verant- 
wor(tung und Arbeitslast1 auf ¡sich genommen, den 
Schulden- und sonstigen Abbau des Konzerns, den 
Liquidationsprozeß in  sachlicher und ruhiger Weise 
durchzuführen, um die unvermeidlichen und unabseh- 
haren Folgen seiner plötzlichen Zahlungseinstellung 
fü r Deutschland und die W elt zu verhindern. Es ist 
selbstverständlich, daß die deutschen Banken dabei 

H inb lick auf ih r Interesse an der vo lksw irt­
schaftlichen Entw icklung sich selbst einen großen 
Dienst getan haben. Ih re  materiellem Interessen 
waren jedoch nicht so gelagert, daß sie irgendwie 
eine Veranlassung zu einer so weitgredfenden Aktion 
gehabt hätten. Unser Instiu t hat, in Gemeinschaft m it 
den übrigen D-Banken, die Führung in dieser schweren 
Aufgabe übernommen, die heute als bewältigt enge- 
sehen werden kann. Unter Wahrung der Interessen 
der Allgemeinheit und der materiellen Interessen der 
Familie Stinnes im  besonderen mußte das Bestreben 
der Banken dahingehen, die einzelnen Unter­
nehmungen aus dem Stinnes-Konzern wieder mög­
lichst dorthin zurückzuführen, wohin sie nach ihrem 
wirtschaftlichen Ursprung tendierten. Es w ar selbst­
verständliche Aufgabe der Banken, diese Aktion ohne 
jede ausländische Geldhilfe durchzuführen, trotzdem 
gerade die ausländische Finanz w eit größere Kredite 
an Stinnes gegeben hatte als die einheimische. Sämt­
liche Gläubiger werden durch diese A rbe it der Banken 
in  vollem Umfange befriedigt, und es w ird  w ahr­
scheinlich noch ein .ansehnlicher Vermögensteil für 
die Fam ilie Stinnes selbst gerettet werden. Unserem 
Institu t als Le iterin  des Konsortiums sind durch die 
umfangreiche Tätigkeit im  Interesse der Liquidation 
ganz erhebliche Arbeiten, Schwierigkeiten, und Un­
kosten erwachsen. W ir  haben von dem Augenblick 
an. wo die schwierige Lage des Konzerns von uns 
testgestellt w ar, ebenso w ie  die übrigen Banken ru f 
jede Entschädigung fü r diese Transaktion verzichtet 
und weder m ittelbar noch unmittelbar irgendwelche 
Vorteile in  Anspruch genommen. Die Erschütterungen 
des deutschen Wirtschaftslebens, die bei einem v o ll­
endeten Zusammenbruch des Stinnes-Konzerns einge- 
treten wären, würden-, das kann heute rückblickend 
gesagt werden, von ungeheurer Tragweite gewesen 
sein und hätten einen jähen Abbruch der Vertrauens- 
entwicklung des Auslandes zu unseren Stabili­
sierungs- und Währumgsbemühumgen nach sich ge­
zogen. Das Eingreifen der Banken hat diese Gefahren 
beseitigt und hat darüber hinaus durch die erfo lg­
reiche Behandlung des Falles Stinnes das Vertrauen 
zur deutschen K ra ft und Leistungsfähigkeit zu er­
höhen vermocht

Die kommende Entw icklung w ird  die deutsche 
Bankwelt auch w eiterh in vor große Aufgaben stellen. 
Zur Bewältigung dieser Aufgaben werden alle geisti­
gen und materiellen Kräfte  der Banken zusammen^ 
gefaßt ¡und angespannt werden müssen. Es darf des­
halb die unproduktive Inanspruchnahme der Arbeits­
kräfte  im  Bankgewerbe ¡seitens des Staates, die im 
Jahre 1925 durch die nunmehr endlich erledigte Aüf- 
wertungsfrage in  großem Maße Platz gegriffen hat, 
nicht mehr w ie bisher erfolgen. Die Einführung des 
Sammeldepots, die Wiedereinführung des Termin, 
geschäftes m it der neuartigen Organisation der L i- 
quidati-onskasse sind Etappen der Umstellung oder 
Neuorientierung.

Es ist bedauerlich, daß das Bankgewerbe in  seinen 
Bedingungen vielfach einer K r it ik  ausgesetzt ist, die 
seinen besonderen Verhältnissen nicht gerecht w ird. 
Die immer w ieder hiervortretende Forderung auf Re­
duzierung der Bankbedingungen is t nicht in  allen 
Fällen von objektiver Einstellung bestimmt. Es ist 
rich tig , daß sich die Bankbedingungen den Wirtschaft 
liehen Gesetzen und Möglichkeiten anzupassen haben 
Man kann jedoch nicht verlangen, daß in  einem ka- 
pitalarmen. Lande w ie  Deutschland, in  dem sich auch 
die Neubildung von Kapita l nur sehr langsam v o ll­
ziehen kann, normale Zinssätze herrschen. W ollte



man in die natürliche Entwicklung eingreifen und 
mit äußeren Mitteln eine Verringerung der Zinssätze 
erwirken, so würde man damit nur den Gesundungs­
prozeß der Wirtschaft hindern, da solcherart er­
zwungene billige Zinssätze den zur Preisverbilligung 
notwendigen Entlastungsprozeß am Warenmarkt nicht 
fördern können. Es darf auch nicht verkannt werden, 
daß der natürliche Entwicklungsprozeß seit Beginn 
der Stabilisierung eine kontinuierliche Ermäßigung 
der Zinsen ganz von selbst herbeigeführt hat. Auch 
die Weiterentwicklung auf diesem Gebiete kann den 
natürlichen Verhältnissen entsprechend nur eine all­
mähliche sein und darf auch an dem Erfordernis der 
eigenen Rentabilität der Banken, die im Interesse des 
Vertrauens zu dem deutschen Wirtschaftsleben not­
wendig ist, nicht vorübergehen. Die Verdienstmög- 
lichkeit der Banken muß eine solche sein, daß sie 
neben einer angemessenen Rente auf ihr Eigenkapital 
auch eine Kräfteansammlung gestattet, die sie be­
fähigt, die großen Aufgaben nationaler und all­
gemeiner Art zu lösen, die ringsumher der Banken 
harren.

Unser Institut hat sich auch im Jahre 1925 im 
Rahmen des Möglichen der Abbauentwicklung ange- 
schlossen. Die Zahl unserer Angestellten ist weiter 
vom Höchststand von rund 29000 Köpfen am 1. Okto­
ber 1923 und einem Stand von rund 11000 Ende 1924 
auf rund 8300 Ende 1925 zurückgegangen. Nach 
Durchführung der schwebenden Maßnahmen werden 
wir am 1. April 1926 über einen Personalstand von 
7500 Köpfen verfügen* der noch immer die Vorkriegs­
zahl erheblich übersteigt. Der Abbau hat im Jahre 
1925 auch in starkem Maße die leitende Beamtenschaft 
betroffen). Wir haben uns bemüht, überall durch weit­
gehende finanzielle Maßnahmen bei den Betroffenen 
helfend .einzugreifen. Die Ziffern unseres Handlungs­
unkostenkontos sind durch diese Hilfeleistungen in 
bemerkenswert ungünstiger Weise beeinflußt worden. 
Die anzustrebenden Rückwirkungen werden sich erst 
im laufenden Jahr stärker bemerkbar machen. Wir 
können auch an dieser Stelle mit Genugtuung zum 
Ausdruck bringen, daß die Arbeitsfreudigkeit unserer 
Beamtenschaft sich weiter erheblich gehoben hat und 
der Geist der Pflichterfüllung in erfreulicher Weise 
zunimmt.

Die Zahl unserer F i l i a l e n  und D e p o s i t e n ­
k a s s e n  ist durch Schließung von 23 Zweigstellen 
auf 122 Filialen und 53 Berliner Depositenkassen 
zurückgegangen.

Bei einer bezüglich der Ausdehnung unserer Ge­
schäfte im allgemeinen geübten Zurückhaltung haben 
wir jedoch das Auslandsgeschäft in besonderem Maße 
ausgebaut und gepflegt.

Die Entwicklung der I n t e r n a t i o n a l e  B a n k  
te A m s t e r d a m  können war als eine recht günstige 
bezeichnen. Das Institut konnte in weitgehendem Um­
fange den holländisch-deutschen Wirtschaftsverkehr 
unterstützen und betätigte sich neben beträchtlichen 
Kreditgewährungen, besonders für das Waren- 
remboursgeschält, auch zum ersten Male bei der 
Emission deutscher und internationaler Anleihen, so 
insbesondere bei der Anleihe der Deutschen Renten- 
bank-Kreditanstalt, der Osram G. m. b. H. Kommandit­
gesellschaft und der Sao Paulo-Anleihe. Die Bank 
hat unter Befolgung einer vorsichtigen Bilanzpolitik 
iür das Jahr 1925 eine Dividende von 6 % ausge- 
schuttet. Der auf unseren Anteil entfallende Betrau 
gelangt erst 1926 zur Verrechnung.

Die D e u t  s c h - S ü d a m e r i k a n i s c h e  B a n k  
hat zufriedenstellend gearbeitet. Sie wird aber die 
sich ergebenden Überschüsse zur nennenswerten Er­
höhung ihrer offenen und Stärkung ihrer inneren Re­
serven verwenden.

Die D e u t s c h e  O r i e n t b a n k  hat schnell ihre 
geschäftliche Basis in der Türkei zurückgewinnen 
können und befindet sich in einer aufwärtsstrebenden 
Entwicklung, derzufolge sie im abgelaufenen Jahre 
auch Veranlassung genommen hat, ihr Kapital um 
1 Million Mark auf 7 Millionen Mark zu erhöhen. Die 
Deutsche Orientbank dürfte mit dem Jahre 1925 wieder 
mit der Ausschüttung einer Dividende beginnen.

Die Geschäftsverhältnisse der M e r c u r b a n k  in 
Wien litten weiter unter der wirtschaftlichen Stagna­
tion Österreichs, doch wird auch hier die Aus­
schüttung einer angemessenen Dividende möglich sein.

Die D a n z i g e r  B a n k  f ü r  H a n d e l  u n d  Ge-  
w o r b e  hat sich im H inblick auf die schwierige 
Lage des Danziger Wirtschaftsgebietes größerer 
Zuruckhaltung in  ih re r Geschäftstätigkeit befleißigt, 
w ar aber in  der Lage, wieder eine Dividende von 8 % 
auszuschütfen.

Unsere K o m m a n d i t e n  haben unter Berück­
sichtigung der schwierigen Verhältnisse am Effekten­
m arkt zufriedenstellend gearbeitet.
„ D i e  Erträgnisse aus dem K o n s o r t i a l -  u n d  
L f f e k t e n k o n t o  sind ungünstig beeinflußt durch 
die bekannte Entw icklung an den deutschen Börsen 
und sind auch in  diesem Jahre ebenso w ie  die im 
Jahre 1925 vereinnahmten Beträge auf dem Konto 
,,D a u e r  n  d e B e t e i  1 i  g u n g e f f 1 nicht zur Gewinn­
feststellung herangezogen worden.

Unsere Emissionstätigkeit blieb weiterh in  sehr be- 
schränkt, doch haben w ir  bei der Placierung aus­
ländischer Anleihen w ertvo lle  Vermittlerdienste 
leisten können und unsere Organisation fü r die 
Unterbringung von Hypotheken- und Rentenpfand­
briefen aufgebaut.

Zu den einzelnen Positionen der Bilanz und der 
Gewinn-und Verlustrechnung bemerken w ir  folgendes:

Die N o s t r o - G u t h a b e n  b e i  B a n k e n  u n d  
B a n k f i r m  en bestehen zu rund 70% aus Auslands­
guthaben. Die V o r s c h ü s s e  a u f  W a r e n -  u n d  
W a r e n v e r s c h i f f u n g e n  erfuhren besonders 
durch die Ausdehnung des Warenverkehrs in  Ham­
burg und Bremen eine starke Erhöhung. Unter 
R e p o r t s  u n d  L  o m b a r  d s sind nur Vorschüsse 
verbucht, die börsenmäßige, gegen Wertpapiere ge­
gebene Darlehne enthalten.

Das Konto „ E i g e n e  W e r t p a p i e r e “  und das 
Konto „ K o n , s o  r t i a l  und D a ue  r  n d e B e t e i l i ­
g u n g e n “ enthält Erhöhungen, die infolge der im 
Jahre 1925 ausgeübten Interventionstätigkeit entstan- 
den sind, bzw. unseren Ante il an Gemeinschafts-

geschähen und Kapitalserhöhungen speziell bei der 
eutsehen Orientbank und der Danziger Bank fü r 

Handel und Gewerbe.
Von unseren B ü r g s c h a f t e n  sind RM.25249645.— 

m deutscher Währung und RM. 10189 589.— in  fremder 
Währung geleistet.

Das Konto B a n k g e b ä u d e  w ird  unverändert 
aufgeführt. Es enthält 140 eigene Grundstücke und 
Gebäude, vom denen 123 reinen Bankzweckem dienen, 
wahrend die restlichen 17 als Beamtenhäuser oder 
anderen Zwecken nutzbar gemacht sind.

Für die durch die Bestimmungen des Aufwertungs­
gesetzes eingetretenen Hypothekenverpflichtungen 
haben w ir  in  entsprechender Weise Vorsorge 
getroffen.

Von der G e s a m t s u m m e  d e r  G l ä u b i g e r  
in  laufender Rechnung entfallen rund 20 % auf aus­
ländische Guthaben. H iervon sind rund 65 % in  aus­
ländischer Währung gegeben.

Der U m s a t z  von einer Seite des Hauptbuches 
betrug im abgelaufenen Geschäftsjahr rund 85 M illia r-
1924 Mark gCgen rund 65 M illiarden Mark ™  Jahre

Unter vorsichtiger Bewertung a ller Aktiven ergibt 
sich laut G e w i n n -  u n d  V e r l u s t k o n t o  unter 
Einrechnung des Gewinnvortrages per 1924 in Höhe 
von RM. 2250074.04 ein Bruttogewinn von RM.
XT . A1 69151529.80
Nach Absetzung RM.

der Handlungsunkosten m it 54 663 298.68 
der Steuern m it . . . .  5 364 718.28

insgesamt: 60 028 016.96
verbleibt ein Reingewinn v o n ..................  9 123 512.84
dessen Verteilung w ir  w ie  fo lg t vorschlageil:

RM.
10% D iv id e n d e ................... 6000000.—
Tantieme des Aufsichtsnats 360000.—
Zuwendungen an den Pen­

sionsfonds fü r Beamte . 500 000,—
. „  , „  insgesamt: 6 860000.—

so daß als V ortrag  auf neue Rechnung 
RM. 2 263 512.84

verbleiben.
B e r l i n ,  im März 1926.

Die persönlidi haftenden GcseSIstitaffter.
Dr. Behe-im-Schwarzbacli. Bodcnheimer. Goldschmidt. 

Hinckc. Dr. Rosin. von Simson. Dr. Strube.
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Die % (1924 vorhandenen A^nsat k o n n te 'e in s tw e ile n  über die bere its 
K redbf 8erun8  der E in W o  ‘  fa D‘ cbJ ■ erbeb lic h  b inausge langen. 
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beri^h tes hd1«e5 w t w f n m E rsch e in e n  unseres le tzten  G eschäfts- 
H aynau  i.  Schi.,
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*?fâ a a à Æ S S W l S »  “■ ¿ r « w . S Ä B H S , T T ? ,

80. 6. 1913 30. 6. 1925
M ill.  M. %  M ill.  EM. %

2430,9 55 1687,9 53
ł  “ »uiiaten fü ll;.- ------“  1279,5 29 1413,0 45

t0h„lm tnerhin h „  8 ...............................  698,7 1« 68,2 2
« ïa rk i925 86 % ihres d '® ^ re d ito re nz iffe rn  der Banken Ende Ok-
kr.„. assen a . !  ^ S t a n d e s  von^ 1913 erreicht, während .bei. den

Oat^hinai Ta*en fälhg 
0b 3 Monatenb lf  -iZp 8 M oaaten f ä i l ig  1279ä 

oerhin I  ,™ 1 1 8 ............................. 698,7

4osb S  W o ^ ” "W la g e  naturgemä.......... .. . . .  uc, tmumt[e
;vir  eJahres. a u f n f “ ’ r  “ d h ch da8 “ u r m  den le tz ten  M onaten 
fendPJ tsPr echenri +i?i h ge^ ! ' r  vcn  P fa n d b rie fe n , an der auch
eih4 e J S res 4 b e n n s? cT S e u p n A n ? ; E rs t- Seit Beg:inn des la u ~e n tw icke lth  A n fä n g e  eines in lä n d isch en  A n-

Ä r ^ « “  eiDeS inIändiSChen A d- verstärktem”  Maße h o L L a n d u / r i^ h  S l t l i k S t ^ i ”
l'eit ^ a f t  wurde 6li leuti n g . f «r  die W iederbelebung der deutschen g u te ‘̂ n t ^ 6” 6 ? t1e lI“ U8ITim  Bankgewerbe sich erh’alten und e ne Veid e s  f „ " “ rde_ jm  B erichts jahr die zunehme,,*,, Tn™ .Z:.,S_ ,®u.te.. Ben‘ e erzielen. Unsere Bezichmio-en n  “ . “  f 1.?6?  ^urde  m Z r . - T  Wiederbelebung- der deutschen 
»-■iugnnire a den K M ito ls  'ib tv,Jabr t,dljb  zunebmende B e re itw illig - 
t o i i f t l n 8 z« stellen t W ^  l nhn aiUCh-fur/ langfristif?e Anlagen zur lihiR tluBg e r fn lo w  u ' l r  ,konnten in  der ausländischen K red it- 
V°f d„6in- W ir s O ' Cb SS« zura Nutzen unserer Auftraggeber 
?«r H u t  K «ege bewährr t£ ,  ß eU8?nf ’ daß die E üekkehr zu dem 
mfi6®, d,- die auf diesem Gebiet11 p r ia iip .ti— _ erb an dl u ngen*assen °b «¡6 a n t T " “ “ ™ ^  w um isa tz, derartige Verhandlungen 
« « ¡S t «Je Kosten desemA G,eb a t , erfah^ n e n  B ankle ite r fü h re n d "  
VerBie E btei“ f ln s s t  kann edl‘ S fUr den Ge>dnehmer nur
fdierh-11 Un« "m it ’ t 8 d?? offenen Geldmarktes, dessen organische

Kredite °w e ite rM n
*e b r„. Ssurio- DJ: stand im  Ze ichen  zunehm ender

.;erb 
¡dter

f6 4 p> n g t ibt a8tai d; v ; f
> b e w 192ä e t  S ’ e.E n tw ic k lu n g  konnte die Beiehsbank Ende 

ih r t en’ der pb»  ZU“ *  1i lres Diskontsatzes von io auf 9 % 
Kl8 B rü r /d B iik  der dCr a llSem eillen Zinshöhe folgte,k lI1e v,rH?den dP_ ^^..J^red itkon tingentierung h ie lt die Reichsb*mir
t aBitend!kommene>F r i1er-l , h fSerhaltrUnB und Preisbeeinflussungbfest p,asC k ,bedoutetee E rie ichte rung fü r den K red itverkehr der P riva t 
»b* Ä epten. E r « ? t  ZUSaf?  »der Eediskontierung von Prim a- 
f f  finden  der durch deS dahres hat d ie Reichshank

unlrteri K re d ite n 16 •d uIliederliegende K on junktu r stark herab 
h erUnig^ unde P ii!on-Sp,ru^ he Pnd. der aus den gleichen Ursachen 
jta c ffp  lb ror Kredite18^ 61! *auf^ eisenden & eldm arktlage die Ratio 
e»uSenertlde Geldfli p.ra k t lsch aufgegeben. V ie lle ich t kann die 
V btet> SSCbein>ing12t b ke it’ t  die- , zunä°bst im  wesentlichen als 

,rklichS0enkuug d e ? V eW- i tenc.‘ l ‘ ’ doch auf die Dauer zu einer 
b Aum, «nanzleiien K r ! » 6 ren und 80 den V orläu fe r einer 
h o »  bei den l  K ra itlg u n *  unserer W irtscha ft bilden?
E?S' uud i , ZIvat 11ariEen haben die Beschränkungen in 
daV sad ku r2f r i s t der  „m it der Aufnahme namhafter
v , 'Jerun der XndustSt Anleihebetrage im  Auslande seitens des 
« > * « * , *  deg K r e d i t  Unnd der S‘ ädte v ie lfa oü zu einer Herab? 
I » Ä  wenn ‘ a n fh t? ? 8 ?e fübrt- H ierdurch ist die selbst- 
k S teft P flicht der ln  d?r  ö f fen tiichke it n icht ver-
Dupdi*herir °.rden, in  w ,  k n gegenüber der A llgem einheit er-
die ch a?eSn e um d ie ^ ih s H ? 11 Z-llten r8anz besonders bei ih re r 4k z0v ^ D n sic? ‘ S i» E rh a ltu n g  i h r -  T ■die r? e Um d ie E rh n iin  -ü rSaDZ oesonders bei,, ,  . 4 1 äE nsic^  die  E rb a ltu n g  ih re r  L iq u id itä t  besorg t zu 
fe“ ih fv-dssige B » te„  , der a llg e m e in en  W irts c h a fts la g e  w ird  aber 
ö < ; u> e n  i S  ^ d der E ve d itkun d seh a ft w e ifs c h w ie r tg e f  

'hugen maünahu o?, 5 d zw -u g t zu fü r  beide T e ile  läs tig e n  
iaht< ea-i f  ahmen und z« höheren R is ik o p rä m ie n  und Rück?

te£«keitn t rtr  dern Läh^fn i, “ u ilp  ..ganzen V e rlau f des Berichts- 
hlpnUg ¡1 der  U m S t^  8i r de-* B örsentätigke it und der Gering- 
häu dr,r Rentahiiif«* Kapita lm angel und ungünstige Beur- 
4 !  U;sSea^  ? r lv ataDbi ^ ts a u s s ic h te n  der meisten Industdezw lige

bÄ e n UU n ,S  einem  adurc5  d ie  gegebenen Vegr? 6eSpleu EPr*plere J i n i  *  U m fa n g  von der Börse fe rn . D ie  K u rse  
^ s t h ^ u ^ u t i g n 8 “ 8 ®“  dauernd zu rü c k  und fü h rte n  zu e ine r 
Auo] *01 i a ^ t e n  da tie r E ffe k te n ko m m iss io n s -
- QashS^enden To\r  ^ rdßere G ew inne n ic h t — - - - - -

sein, 
ird  aber

T o S i g 8“ 89“  dauernd zurück “ u n T  f ^ r t e n T u  T Z  
Ali», ibi i "Uten daher Butd'kums. Im  Effektenkom m issions- 
ll',IHai!lj8bMe-rndeû  M r e  I t h t  Ge.w inne n ich t erzielt werden.

> e  . h e u n g  ¿  ' V T s n  '  Sich unter dem E in fluß  der 
i.» Bt,* von D iJ i j  de.r  Oeldfulle und der beginnenden w i» /i» ,.

,,uuie vn ’Kung Z V  “  e s ich  u n te r dem  E in f lu ß  de: 
Uh Uq( von D iv iH pn j r  D e*d iu lle  und der beg innenden  W ie de r- 
sZ l {  «esr'ifu i E in f iuß enaus80huttuugen e ine  B esserung geltend. 
W J  (la8hS|.t8be tr ie b i d f r g o s c h i ld e r te 1, V e rhä ltn isse  w a r  auch 
»cöen8e B e ta ftfe k te ngeschä?t w b ts ja b r ^ o ü  k e in  n o rm a le r. D a  

aUf o■lg u n g s m ö ih e h lt  -i e i d *ls K u rs w e ob se lgesc liä ft n u r 
Sa5 e > « e n  dle B flege  rte bk^ lte i!*  boten ’ w a ren w ir  im  wesent- 
S  ( j-  L e i t «  desfen dPrh h ^ iedR‘: u “ 4 W echse ld isko n tg e sc liä ftsr  K ro riü  en ernohte R is ike n  w ir  hproifo -------S t  p  r d W echseldiskontgeschäfts
Ï1 tveh8âtze ,K re d it-  2 / Ä  ? 1S1 ceS v [i r  bere its  h ingew iesen  
S t t o V i l ic h  na der B n în ? I,? ^h !,erk.eî r  h a t’ w ie  die E rh öh u n g  
Ï I H  S L ? 8en0">menU8^ “ “ e d a rtu t gegen das V o r ja h r  n ic h t 

einen R n „ i ;  tz der e rhöhten Umsätze haben die 
bte?s> g  }  ein b e fr ie d ;  8 an8  ?r/ a b re n - W enn der Reinge? 

S g 88U88 der V e rw a lt? , '8e,nde/  is t ’ 80 is t dies a u f d ie  V e r- 
V ïo t i to  2,er m e h r ' (?,,PU1h8sj tosten  zurü ekzu füh re n . D iese is t 
>eru ®aUk0stür L as t gefaUeneden M in d e rb e tra g  der dem V e rw a l-

alelnf 
ichde
iu r  i 
'v ir  u

^Niederlassungen ..........—  « rs o m
i  am 1 - f8  unseres In s titu ts  be trug

,*« a - , ^  am Januar 192 5  8912,
*  d“ ter E n tw ic k Iu “  E  Januar 1926 7 3 6 5 .

n*e s te llte n 8ah 1e8 GekaBsetats k a J s ich  d ieser R ück- 
—- una JX % in fo lge der Erhöhung

s»! B i- Vit. “ “ dingt, a ls  ■ Ausgaben einschließlich
ioihilt‘ s k ^ rSonalei . verringerte  Personalausgahen
l bblu\ aren,nacbdnemhr^ k ^ g  baben w ir  im  abgelaufenen Ge- 
rC » ,h a b e n  “ u.r  in  m ä R iS t Pt i,Ias*,sunsen im  Jabre 1924 er- 
ei « C ife ru n v 1?, uns ?n er8et" ! mr .Um fang fortgesetzt. Bei dem 

E tlich e n 8 ,des Betriebes ?e»e^Iei von der R ücksicht auf die 
^oderlassungen^ m .e l“ 8.86?- Personalbestand

?mr  .ge8e“  A ktfen^der S S k  V r “ T h ta ta ^ ü

betest Ä , BS kfeon.gädet1Ä c t ? e n WeICllen Wk maß8ebend

r n g m m

führung in  M  dM  E in '

S H Ä « « Ä r l H  =
^ d ä d ^ Ä r -

» s ä  a s S a S p :  a  t

s M a a H S S ’s Rkonnte trotz dieser schwierigen Verhältnissp fü r rtoQ er

^ eSIRet ?“ igeneeVert?e\?ing?ddieVw ir4in> Ab\v^YoHc*lunt “ i '86" 6116 
r w e r t . im  TerganBenep Jahr bei mannigfachen V e Ä l S i g e n

Gewinnes13“ o % " auf S S '  d W i f d ' die V erte ilung  eines 
kap ita l von RM. 100 000*000 videndenberechtigte Kommandit-

D er Rohgewinn beläuft sich auf . . . E M 57 n-,s nü* o*.
ekTn°st 8mw  abzusetzen die V erw altungsl ’

kosten, Steuern usw. m it . .
Es w ird  vorgeschlagen, von verbleibenden

m n i?  V1f„nf ' lte il V-0n 10 % auf die Iiom - 
" ; and,tan‘ e i' e ,  föw ie  als Gewinnbete ili-

u u d ^a u f nrnie ^;Uefei,?,ht8ratS ZU verwenden . RM. 10 486 486,50 uua au i neue Rechnung vorzutragen . . „  is p  957.24

n . .  „  „  , RM. 10 667 443,74

Reserve R™“ “ 000'TOO^die'3*’1̂ ? ,  10o° °!!° °0°ci die A llgem eine

U nberücksichtigt ble ib t hierbei die Reserve w e ie n T  -°?: 
dem Besitz der RM. 12 000 000 A k tien  der Norddeut?!.!,?,?, si ch , aVs

& ls » H . T v ” s s » " : , i iv , ;»;,e.‘  £ S f Ä Ä » ‘
gesSeetrzetr sfndnd b6finden Und zum' Nennwert S  ^ i^ B R a n z ^ e in ?  

w ie Dfo lg t i i8’enkaPital d6r Disconto-Gesellschaft steUt sich zur Ze it
A ktienkap ita l der Dis conto-Gesellschaft 
B ilanzmäßige Reserven der Disconto-Ge-

s e l ls c h a f t ......................................
B ilanzmäßige Reserven der Norddeutschen

Bank in  H a m b u r g ........................
B ilanzmäßige Reserven des A.  Scbaaff- 

hausen sehen Bankvereins A.-G. in  Köln 
Zusammen K ap ita l und bilanzmäßige

„  47 285 610,51 
R M . 10 667 443,74

R M . 100 000 000

„  35 000 000

„  3 750 000

„  8 500 000

.......................... ..... R M . 147 250 000
B e r l i n ,  im  M ärz  1926.

Direction der Disconto-Gesellschaft.
Die Geschäftsinhaber

(P e rsön lich  ha ftende G ese llscha fte r)

D r - S a l= 30hn- c v ,? r - Eu8se11- U rb ig . Selmssen. M osle r. S ch lieper. T h . P ra n k . B oner



Wurde im  Jahre 1924 die Grundlage fü r den w ir t ­
schaftlichem Wiederaufbau Deutschlands geschaffen^ 
so hat das Jahr 1925 den Beweis erbracht, m it 
welchen Schwierigkeiten dieser Wiederaufbau zu 
kämpfen hat und w ie langsam die Fortschritte sein 
werden. Schon im Jahre 1924 w ar zu erkennen, daß 
die W irtschaft ohne eine Krise, die aus der W ieder­
herstellung eines normalen Geldumlaufs hervorgehen 
mußte, insbesondere ohne eine energische Umstellung 
und Rationalisierung ih re r Erzeugung, nicht auf 
ruhige und zum Gedeihen führende Wege gelangen 
könne. Die großen ausländischen Betriebskapitalien, 
die gegen Ende 1924, besonders aber im Laufe des 
Jahres 1925 in Deutschland die Möglichkeit fü r eine 
erweiterte Produktion schufen, trugen gleichzeitig in 
sich ein Moment der Unsicherheit wegen der kurzen 
Befristung der eingegangenen Verpflichtungen und 
den Keim einer Absatzkrisis, da die W irtschaft zu­
nächst sowohl über die Möglichkeiten eines geregelten 
Absatzes im eigenen Lande als auch über die Auf­
nahmefähigkeit der W elt im  unklaren war. Falsche 
Einstellungen hinsichtlich der Kalkulation im eigenen 
Betrieb als psychologische Belastungen aus der Zeit 
der In fla tion  erhöhten die Gefahr einer krisenhaften 
Entw icklung in  starkem Maße. Das Jahr 1925 begann

flaichwohl unter verhältnismäßig günstigen Aus­
licken). Im  ersten H albjahr sehen w ir  m it dem E in­

strömen kurzfris tiger Auslandsgelder neben der da­
m it verbundenen starken E infuhr eine erhebliche 
Zunahme der Arbeit und einen Rückgang der Arbeits­
losigkeit, steigende Erträgnisse der Umsatzsteuer, 
Zunahme des Güterumschlags, aber auch eine Steige­
rung der Indexzahlen: an und fü r sich Anzeichen 
einer günstigen Konjunktur, die man aber nicht ohne 
Besorgnis beurteilen konnte, wenn man die stark aus­
geprägte Passivität der Handelsbilanz betrachtete. 
Sie entstand im wesentlichen durch die E infuhr von 
Fertigfabrikaten, Lebensmitteln und Getränken und 
zeigte die Abhängigkeit der W irtschaft von den kurz­
fristigen Auslandskrediten in  besonders bedrohlichem 
Lichte.

Immerhin hat das finanzielle Interesse, das Ame­
rika  der deutschen W irtschaft zugewandt hat, sehr 
dazu beigetragen, die Krise zu erleichtere In  dem 
Maße, w ie die politische Beruhigung der europäischen 
W elt zunahm, wandelten sich auch die kurzfristigen 
amerikanischen Gelder in  langfristige Anleihen um: 
ein Vorgang, der gegen Ende des Jahres sehr erfreu­
liche Fortschritte gemacht hat. Um die Auslands- 
kredite möglichst auf produktive Zwecke zu be­
schränken, wurde m it Recht eine schärfere Kontrolle 
durch die Genehmigungspflicht von Anleihen öffent­
lich-rechtlicher Körperschaften eingeführt. Als Haupt­
geldgeber traten die Vereinigten Staaten von Amerika 
auf, die 1925 an Deutschland rund 250 M ill. $ Anleihen 
gewährt haben. England hat besonders stark bei der 
Kalianleihe m it 5 M ill. £ m itgewirkt. Auch Holland, 
Schweden und die Schweiz sind w ichtige Märkte für 
den deutschen Kapitalbedarf geworden. Die Bedin­
gungen fü r die Ausländsanleihen haben sich langsa­
mer ve rb illig t, als man hätte annehmen sollen. Sie 
waren vielfach drückend; die effektive Zinsrate 
schwankte im allgemeinen noch ungefähr zwischen 
9% und 8% %.

Vor allem hat Deutschland selbst es nicht an 
Anstrengungen fehlen lassen, aus sich heraus seine 
w irtschaftliche Lage zu bessern. Überall is t an der 
strafferen Gestaltung der Betriebe, ih re r Vereinheit­
lichung und finanziellen Gesundung gearbeitet w o r­
den, und manche Erfolge wurden hierbei erzielt, deren 
W irkungen sich zum Teil erst in  der Zukunft zeigen 
werden. Zu den Maßnahmen, unsere Lage zu heben, 
rechnen w ir  auch die Einführung eines Z o llta rifs  als 
Grundlage fü r den Abschluß von Handelsverträgen, 
um hierdurch den deutschen Erzeugnissen die fremden 
Märkte wieder mehr zu öffnen. Man kann hierbei

auch an der Aktion der Regierung zur Förderung ^  
Preisabbaues nicht vorübergehen. Sie hatte gn 
mindesten den Erfo lg, spekulative Heraufsetzu »e.jg 
der\Warenpreise infolge der Einführung des Zon t 
hintanzuhalten und das gesamte Volk von der 
Wendigkeit einer Preissenkung zu überzeugen. 
können uns jedoch nicht versagen, in diesen1 on 
sammenhange darauf hinzuweisen, daß diese J.v ,ieJ1 
durch Maßnahmen auf anderen Gebieten st . uf. 
Hemmungen begegnete. Bei der Lösung der j, 
wertungsfrage nahm man zu wenig Rücksicht a gätze 
daß durch die Erhöhung der ursprünglich«1 -veS 
der Realkredit noch mehr geschwächt und pro du s j aS 
Kapita l in  einem Maße gebunden wurde, w ie esy er. 
arme Deutschland unter Berücksichtigung der 
pflichtung des Dawes-Abkommens nicht hätte a.lU, t Zu 
nehmen dürfen. Die Deflationskrise konnte nie 
einer folgerichtigen Auswirkung kommen, 'vveI,ngen 
W irtschaft nicht fre i w ar von Beeinfluss 
zwangswirtschaftlicher A rt, die sie aus Kriegs- gC. 
Inflationszeit mitherübergenommen hat. H ier* ¿as 
hören die E ingriffe  der Reichsverwallung rr)er 
Bestehen oder Nichtbestehen von Kartellen, 1 erj> 
die Zwangsbewirtschaftung von Wohn- und ge'  des 
liehen Räumen und die ständige Beeinflussung (orp 
Arbeitsmarktes durch Schiedssprüche m it Tarif' 
scher Bindung. Es muß betont werden, daß die esens 
vertrage und die Handhabung des Schlichtung8' '  neP 
eine Anpassung der in  den Löhnen ?n ^ u ~ er- 
Unkostenbestandteile an die Absatzmögliuhk® geP 
schweren und andererseits bei Warenpreiserhon J?ne 
verhindern^ daß bei gleichbleibenden Löhnen . ^ t  
automatische Einschränkung der Nachfrage e jerP 
und damit ein Preisdruck bew irkt w ird . ir ‘ 
Gestaltung und Umfang des Verbrauchs zu geP, 
guten Te il von der Höhe der Einkommen a13 '  yer- 
sind diese mitbestimmend fü r die E infuhr vo/ 1affung 
brauchsgütiern und ein Anreiz fü r deren BcsCtl _esSen 
durch Auslandskredite. Es darf auch nicht ve I5’l i0nS- 
werden, daß die Notwendigkeit, die Reßfrgnfcung 
leistungen zu bewirken, zwangsläufig eine Abs ejpe 
der Gestehungskosten im Produktionsprozeß un 
Einschränkung des Verbrauchs zur Folge hübe per 
das Lohneinkommen w ird  aber von beiden Se1 pot- 
betroffen. Die amtliche Lohnpolitik  hat d i e s i g ,  
wendigen Folgerungen aus der Annahme des nfr age 
Planes bis jetzt nicht gezogen. Auch die Loi g edjp- 
kann nur im engsten Zusammenhang m it den^ ejöst 
gungen und dem Verlauf der W irtschaft r ic h t ig e enjg 
werden. Dem ist man im Jahre 1925 eben 8 pPa 
gerecht geworden, w ie die Höhe der Steuer ervval- 
sozialen Lasten und der v ie l zu kostspielige yef- 
tungsapparat der Behörden a lle r A rt unser , ¿je 
armung Rechnung getragen haben. Wahr j ast
privaten Betriebe den auf sie gelegten Bas 
erlagen, hat der Geldüberfluß der öffentlichen ^  jn 
dazu geführt, daß allgemein eine Ausbreitung ^ te r *  
öffentlicher Hand befindlichen gewerblichen .^¡ck-
nehmungen stiattfand. Die Frage, ob dics e / v  \V irj- 
lung in ihrem weiteren Verlauf einer ßesuI? n geaer­
schaff förderlich sein w ird , ist der ernsteste 
tung wert. paft

Im Interesse einer Wiederbelebung der fe h l 
hoffen w ir, daß die im Jahre 1925 gem achte-^re is 
soweit möglich, verbessert werden; ins )eufflinderuUo 
nicht genug die Notwendigkeit einer Heran B de 
der Steuern durch Sparsamkeit in  allen un«1aer steuern auren s>parsamKeit in aueu m « ń
Verwaltung des Reiches, der Länder und *:wePdigeI
- ’ ■ T' - °  J !- " ------ --- /W  n?\", welte

“ V ¡
zu betonen.
Umstellung der Industrie durch Steuern 
behindert werden dürfen, halten w ir  
stündlich. Es ist fü r
bezeichnend, daß bei einer uesom— ,, «rendul«?ii 
W irtschaft an Steuern und sozialen Au JVlß'
von ca. 13,3 M illiarden im Jahre 1925 ge6 , aUs ue 
l i arden im  Jahre 1913 bei den heute no

dürfen, halten w ir  f^ L , fe rsystfi?  
fü r das gegenwärtige Steuer j  d9r

bei einer Gesam >tb»ei w Un d u u |^



Steuerla??Zeit b<;stehenden Aktiengesellschaften die 
da* 8 5 fa„i, nach zuverlässigen Berechnungen — auf 
kgun i Ine 6irdf S Vorkriegsstandes, unter Zugrunde­
stiegen is t  Ertrages sogar auf das ll,4fache, ge-

1925 rl f e’ die in der zweiten Hälfte des Jahres 
Ausdriipl i onat zu Monat in  steigendem Maße zum 
,er zelgte sich in einer starken Zunahme
Arbejt^i .cr' !a, s.a 111slch 1en und Konkurse sowie der 
PnUrnßK^gkcit' ? ei dem Verschwinden zahlreicher 
j'-eute ‘n „i? Ungen. is t zu beachten, daß Deutschland 
«n Rahn,1 zu. viele Betriebe a lle r A rt aufweist, die 
Möglich 6n eine.s vernünftigen Wiederaufbaues un- 
Pa>nbnr™a- e weiterbestehen können. So kamen 5"J^urcr im Tobr.̂  - i rn a  _ •__ .t ainDUrcf i "  «“ vwvöivuvu iwmicu. ou xVclJIIclli u i
59 Ein,,? Jabre 1914 auf eine eingetragene Firm a 
Johnen 9hn«r, am Ende des Jahres 1924 39 Ein-
Eanüeic lm ,Jahre 1913 wurden in Deutschland 31600 

m l ™  Industriebetriebe gezählt, im Jahre 1924 
^®&dun„ Aui h lm ersten Halbjahr 1925 w ar die 
?»°ch höh vcJn Gesellschaften und Unternehmungen 
Versch„ ;Cr. ials durchschnittlich vor dem Kriege. Das 
rohin daIllndien von Betrieben im Verlaufe der Krise 
v Gliche wesent]ich anders beurteilt werden als 
, iege ^ rscneinungen in normalen Zeiten vor dem 
^ rbeit<ii„ • ,cb. bei E rörterung des Problems der 
"de z. R0sißkeit k l Deutschland, das andere Staaten, 
tä t ig t  i England, nicht minder kennen, muß berück- 
[b-ei-i werden, daß durch die Verminderung des 

una die v ie l größere Anteilnahme der Bevöl- 
a?n V eri1 gewerblicher Arbeit infolge der allgemei­
nekläuWtrrmuug die Zahl unserer Arbeitslosen bei 
a*s die, ;ger Konjunktur w e it bedeutender sein muß, 

Ejnes Je vorher der Fa ll war.
^ llabniedealtbct® Folge der Krise w ar ferner die 
ti .kilan? Einfuhrüberschusses in unserer Han- 
ri- 'ften »’ d l® sogar Ende des Jahres zu einem 
fe e n  Ausfuhrüberschuß führte. Betrachtet man 
v a in ihm a - r »berschuß etwas genauer, so spricht 
a^stärkte a 6 t ot unserer Landwirtschaft, die durch 
Sesücht h Ausfuhr von Getreide sich zu finanzieren 

Rie , a l> ganz besonders aus. 
k? sc h w fe cbe Landwirtschaft ist durch die Krisefers roiren' ■ ■■

-----------------------------„  ______ ______________ . . . . . . .
ng.e zur Übernahme ku rzfris tige r Verbind

.-<u uni Der Mangel an Betriebs-
•ge Reali dl.e Unmöglichkeit, ausreichende und 

En,fa„Kredite zu erhalten, zwangen in bedeuten- 
snfeiten n,?-e zur Übernahme ku rzfris tige r Verbind- 

ErfVo 10 aVs dem Erlös der Ernte trotz des 
dd dieLan^ige? nicht abgedeckt werden konnten. Die 
f e  Aufw Wirtschaft besonders unglückliche Lösung 
f e  3 Mi,,, lungsfrage schafft allein eine Belastung 

.fni-t d fe fe 1 Aufwertungshypotheken, die zusam- 
Vnh Fcrsoni,! Kenfonbankgrundschuld und den sonsti- 
Zii, eKva .uad .Realschulden eine Gesamtbelastung 
fe fe b is t  fe t1 d ritte ln  der Vorkriegszeit und eine 

ech- *  st auf der Höhe des Jahres 1 9 1 3 -----■-*s f e f e  Oer Höhe des Jahres 1913 ergibt.
«°eri Uincc« hierzu noen die Steuern, so w ird  mann W « » „  ,  „  no?n uie Steuern, so w ird  man

t6l§euüber dom’ t d,ab die Lage der Landwirtschaft 
li0L bat, a ju Jahne 1913 sich wesentlich verschlech- 
tna‘er> Erzp.m dleser Krise drohen der landwirtschaft- 
tniH .bedenkt^Uj gnse2i)sf erhebliche Gefahren. Wenn 
aii elbar ,i ’ dag 42 % der deutschen Bevölkerung

unmittelbar von 
kann

der Landwirtschaftd fe n g fe  oder
sindCilSreifendo„k t?-1?, man die Notwendigkeit einer 
mit r?.le jünseto blilfsEiktion nicht verkennen. Daher 
billig fe der r n , Anstrengungen, der Landwirtschaft 
3;- ge Kredite 'olddiskontbank neue langfristige und

bBSO.hiafFpn Ißhhctft 711 liorfnii Ron
Sip AVrpriitn ---.«.V...OOII1A neue AiAllg 11 AB llt-tJ UUU
Sc)ln bedeute,, . zu beschaffen, lebhaft zu begrüßen. 
\\’e„ a Von dor-eiSen weiteren Fortschritt auf dem 
daßJedoch mbgfntenbank-Kreditanstalt versuchtenâß j . jeuoch mif a evuicuiMcui vKi sucmen
f e in,!e Kredit» f e ei5. schwerwiegenden Unterschiede, 
Ge].i bende n,-,, der Golddiskontbank die immer noch 
Eem' und K a n : t l fenz, zwischen dem inländischen 
^and)n , atlk-K rod itl” af k.t überbrüöken, während die 
,8en if bat. Kehn!,3 nS a L sicb an das Ausland ge- 
bletnp edites fü r u.-f pTr  FJaSe billigen und langfris ti- 
Aftna. eiUer svstom6 Landwirtschaft werden die Pro- 
^oflp^nug te r  R ,iH  lschen Entschuldung und einer 
E Eben l̂e ên ’uüssen^6 an den b la rkt eine wichtige

b s g r edits dn rc lfd io ^A ^fzu einer Verbesserung des 
keineSmUcb der ü b r if f^ r fT f rtunf  s?esetze verbaut ist, 

XVcgs eine V p h , ĉ '  R.1?ld Kapita lm arkt noch 
fassung, die ein freies und un-

gestörtes Arbeiten gewährleisten könnte. Die Ver­
hältnisse sind auf der einen Seite beeinflußt durch 
die ausländischen Guthaben, auf der anderen Seite 
durch die öffentlichen Gelder, die im Wege der 
Steuern aus der W irtschaft herausgezogen sind. Es 
ist zu begrüßen, daß die Reichsbank die öffentlichen 
Gelder zum Teil in  die Hand bekommen, zum Teil 
dafür gesorgt hat, daß sie nach bestimmten Richt- 
lm ie n , vcrwaHct werden. Diese Gelder sind aber 
natürlich nacht von dem Nutzen, den sie in der Form 
privater Guthaben stiften könnten, da sie ku rz fris ti- 
ger Natur sind und bei vorsichtiger K red itpo litik  
nicht zur Befriedigung von Kreditbedürfnissen heran­
gezogen werden können. Die Zunahme der Kreditoren

■ i f v  .e n  und im Postscheckverkehr kann darüber 
nicht hinwegtäuschen, daß diese Gelder in  v ie l höhe­
rem Grade einen transitorischen Charakter haben als 
früher, zugleich ist die Bildung von Spargeldern, w ie 
man aus den Sparkasseneinlagen erkennen kann 
zwar im Fortschreiten begriffen, aber, verglichen 
m it dem Kapitalreichtum der Vorkriegszeit, zunächst 
doch noch von geringerer Bedeutung.

W ill man ein vollständiges B ild  von der w ir t ­
schaftlichen Entw icklung Deutschlands haben, so darf 
man ihre Verknüpfung m it der W eltw irtschaft nicht 
außer acht lassen. So wurde die Lage der deutschen 
Industrie durch die Entwertung der Valuten Frank­
reichs, Belgiens und Italiens noch besonders er- 
schwert, w ie denn überhaupt der Erholungsprozeß 
einzelner fü r uns beosnders w ichtiger europäischer 
Valuten, der am Ende des Jahres 1924 eingesetzt 
hatte, im  Jahre 1925 keine größeren Fortschritte 
gemacht hat. Andererseits muß als wichtiges Kenn- 
zeichen fü r die Festigung der Valutaverhältnisse der 
Welt und namentlich Europas die Erweiterung der 
Goldwährung, die im Jahre 1925 stattgefunden hat 
genannt werden, Immerhin darf man sich darüber 
nicht täuschen, daß, soweit eine Konsolidierung statt- 
fand, sie eine Folge der finanziellen Anteilnahme 
Amerikas an Europa darstellt, also einen zweifellos 
künstlichen Charakter trägt. A llerdings hat sie 
wenigstens den V orte il gehabt, die natürliche Ent­
haltung der europäischen Produktionskräfte zu fö r­
dern. Doch ist dadurch das Hauptproblem der Zu- 
kunftsentwicklung Europas, Absatzmöglichkeiten in 
der W eltw irtschaft zu schaffen, durch die Europas 
Verschuldung an die Vereinigten Staaten verzinst 
und getilgt werden kann, einer Lösung nicht näher 
gebracht. Das g ilt, wo der Transfergedanke des 
Londoner -Abkommens seine Probe in  nicht zu ferner 
Zeiif bestehen soll, besonders auch fü r das Verhältnis 
Deutschlands zu seinen Gesamtgläubigern Die in ter­
nationale Handelsvertrags- und Schutzzollpolitik so- 
Wj® Organisation und Ablauf des Welthandels werden 
künftig unter dem Einfluß der deutschen Reparations­
leistungen stehen müssen. Der Zwang und der W ille, 
diese Zahlungen zu leisten, müssen auf deutscher 
Seite zu dem Versuch führen, die Zollschranken m it 
allen nur möglichen Mitteln zu durchbrechen. Ein 
solcher Kampf zwischen Reparationsleistungen um 
jeden Preis und dem internationalen .Schutzzoll würde 
seine zerstörende W irkung nicht nur auf Deutschland, 
sondern auch auf die Länder ausüben, die m it 
Deutschland in Wettbewerb stehen, und bewirken 
daß die W eltw irtschaft überhaupt nicht zur Ruhe 
kommt. Die Voraussetzung fü r die Anwendung des 
Transfers is t also die Bere itw illigke it der ganzen 
Welt, Deutschlands Waren anzunehmen. Wenn w ;r 
feststellen, daß sich hierzu noch keine Neigung ge­
zeigt hat, so wollen w ir  nicht nur auf die Schwierig­
keiten, hinweisend die hieraus fü r Deutschland und 
fü r die gesamte W eltw irtschaft erwachsen müssen, 
sondern auch der Hoffnung Ausdruck geben, daß ein 
Ausweg gefunden werde, nachdem einmal durch den 
Dawes-Plan der Anfang fü r die nüchterne w irtschaft­
liche Betrachtung dieser Probleme gemacht worden 
ist.

Die Aufgabe der Banken w ar es, die allgemeine 
Krise durch pflegliche Behandlung der Kundschaft 
zu m ildern und das Durchhalten gesunder Unter­
nehmen zu erleichtern. Sie sind dabei vor Opfern 
nicht zurückgeschreckt. Man darf als erwiesen an- 
selien, daß gerade die straffe Kontingentierumgspolitik



dein Reichsbank sowie überhaupt eine vorsichtige 
Geld- und Kreditpolitik der maßgebenden Finanz­
faktoren ausschlaggebend geworden sind für den 
Aufbau der Wirtschaft. Waren die Banken demnach 
zu äußerster Vorsicht in der Handhabung des Kredit­
geschäfts gezwungen, so konnten sie auch in anderen 
Sparten gegenüber solcher Einschränkung keine Er­
holung finden. Die Emissionstätigkeit war äußerst 
gering. Die Geschäftslosigkeit im Wertpapierhandel 
hielt, abgesehen von den ersten Monaten des Jahres, 
durchweg an. Die Knappheit an flüssigen Mitteln 
bewog weite Kreise, Effektenbesitz abzustoßen; auch 
die Dividendenlosigkeit der meisten Papiere mußte 
verstimmen. Die Versuche, durch Herabsetzung der 
Börsenumsatzsteuer und ferner durch Einführung des 
Börsenterminhandels das Geschäft zu beleben, konnten 
unter solchen Umständen nur einen schwachen Erfolg 
haben. Lediglich in festverzinslichen Papieren gelang 
es, einen verhältnismäßig guten Absatz zu erzielen, 
der im neuen Jahre größeren Umfang anmahm, ein 
erfreulicher Beweis für die Zunahme der Kapitals­
bildung.

Die geschilderten Verhältnisse spiegeln sich in der 
Geschäftsentwicklung unseres Instituts für das ab- 
gelaufene Jahr insofern wieder, als gegenüber einem 
erheblichen Anwachsen der bei der Bank belegten 
fremden Gelder die gewährten Kredite nicht in 
gleichem Maße gestiegen sind, weil trotz unserer 
Bemühungen, in der Kreditgewährung zur Erleichte­
rung der Krise möglichst weit zu gehen, doch die 
durch die Lage gebotene Vorsicht nicht außer acht 
gelassen werden konnte. Besonderen Wert haben wir 
wiederum auf die Finanzierung des Außenhandels 
gelegt. Die Ermäßigung der Kreditbedingungen 
kommt in dem geringeren Ertrage an Provisionen und 
Zinsen zum Ausdruck; die Herabdrückung der Un­
kosten durch eine weitere Verringerung des Beamten­
stabes von 11 567 auf 9484 kaufmännische und gewerb­
liche Angestellte sowie Lehrlinge konnte im Jahre 
1925 noch nicht voll in die Erscheinung treten, da die 
gezahlten Abfindungen dem Handlungsunkosten-Konto 
zur Last gefallen sind. Die im abgelaufenen Jahre 
erwachsenen Baukosten sind sämtlich abgeschrieben; 
der Neubau in Berlin, Ecke Französische und Mark­
grafenstraße, wird etwa Mitte des Jahres beendet 
und damit die Bauperiode abgeschlossen sein.

Die Zahl der im Jahre 1925 bei der Bank geführten 
Konten betrug 259 164 gegen 253072, der Umsatz auf 
einer Seite des Hauptbuches 118 576155194.— RM. 
gegen 84 339 982 055.— RM. im Vorjahre.

Von den uns nahestehenden Gesellschaften wird die 
D e u t s c h - S ü d a m e r i k a n i s c h e  B a n k  die im 
Jahre vorher schon befolgte Politik der inneren Stär­
kung fortsetzen und auf die Verteilung einer Divi­
dende verzichten; der erzielte Überschuß wird teils 
für innere Rücklagen, teils zur Erhöhung des offenen 
Reservefonds verwendet. Die D e u t s c h e  O r i e n t ­
b a n k  wird voraussichtlich die Dividendenzahlung 
wieder aufnehmen; die Geschäfte haben sich gut ent­
wickelt und durch Errichtung einer Niederlassung in 
Smyrna eine breitere Grundlage erhalten. Das Ge­
schäft unserer Amsterdamer Kommandite P ro  e h l & 
Gut ma nn  hat sehr günstige Fortschritte aufzu­
weisen; die Firma hat sich durch eigene Kredit- 
hergabe und Vermittlung umfangreicher Kredite zu 
einem beachtenswerten Faktor inj Wiederaufbau der 
deutschen Wirtschaft entwickelt.

Das Erträgnis unserer dauernden Beteiligungen für 
das Jahr 1924 erscheint unter den Einnahmen der 
Gewinn- und Verlust-Rechnung; dasjenige für das 
Jahr 1925 bleibt der Verrechnung in der nächsten 
Bilanz Vorbehalten.

Von Gemeinschaftsgeschäften heben wir folgende 
hervor:

1% % hypothekarische Anleihe der Rheinischen 
Stahlwerke, Duisburg-Meiderich,

10 % Anleihe der Universum-Film Aktiengesell­
schaft, Berlin,

junge Aktien der Anhalt-Dessauischen Landes­
bank, Dessau,

junge Aktien der Bamag-Meguin Aktiengese
Berlin, Aklien-

junge Aktien der Berliner Hypothekenbank
gesellschaft, Berlin, Qes-)

Aktien der Danziger Hypothekenbank A 
Danzig (Gründung), Aktien-

junge Aktien der Deutschen Orientbank 
gesellschaft, Berlin; Bank

junge Aktien der Deutschen Verkehrs-KrecU 
Aktiengesellschaft, Berlin, 

junge Aktien der Dürener Bank, Düren, .£n_
junge Aktien der Dyckerhoff & Widmann 

gesellschaft, Biebrich am Rhein, ^
junge Aktien der Mechanischen Weberei 

Zittau, gesell-
junge Aktien der Nationalen Automobil- -ne.

schaft Aktiengesellschaft, Berlin-Obers 
weide,

Aktien der Nederlandsche Credietverze 
Maatschappij, Amsterdam (Gründung), 

junge Aktien des Norddeutschen Lloyd, j j e
junge Aktien der Schlesischen Dampfer-Comp 

Berliner Lloyd Aktien-Gesellschaft, Berlin,  ̂
junge Aktien der Warsteiner und ^ er Aktie0' 

Schleswig-Holsteinischen Eisenwerke A 
gesellschaft, Warstein i. W. ^ ßJ.

Erfreulicherweise ist hinsichtlich des Dienst^^e  
von uns mit in- und ausländischen Freunden im gtadt- 
1914 herausgebrachten 4% %igen Budapester erer 
anleihe nach langen Verhandlungen unter guda- 
Mitwirkung eine Vereinbarung mit der _ Stadt sem 
pest zustande gekommen, durch welche die I nl<Vvahrt 
der deutschen Besitzer auf das weitgehendste fc jnigen 
werden, da nach einer Übergangszeit von 
Jahren ab 1931 der volle Zinsendienst und irnen 
die Amortisierung in Gold wieder aufger‘ 
werden. ergibt

Unter vorsichtiger Bewertung aller Aktiven 
sich laut Gewinn- und Verlustrechnung ein„„si643
schuß v o n ..................... .... RM. 69577»
und nach Absetzung der 

Handlungs­
unkosten mit 

Steuern mit . 
sowie nach Ab­
schreibungen auf 
Immobilien in 
Höhe von .

Mobilien in Höhe
. . . . RM.

RM. 55 077 562.29 
RM. 3789 630.85

. RM. 1522 419.32

von 517 680.97 RM. 60907j

Rein­verbleibt ein 
gewinn von . . . 

dessen Verteilung 
wir wie folgt Vor­
schlägen: 
Zuweisung zur 
gesetzlichen 

Rücklage . . . 
Zuweisung zum 
Pensionsfonds . 

4 % Dividende 
auf
RM. 78000000.—

RM. 8 670 523'

RM. 1600000.-

RM. 350000.—

RM. 3120000.-
RM-

Tantieme an den 
Aufsichtsrat . . RM. 

4 % Super­
dividende auf 
RM. 78 000 000.— RM. 

Vortrag . . . . RM.

252 973.—

3120 000.—
227 550.— RMi
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S t  d l? 6«* v ?  lieëeiKte)1 Jahre is t die Krise, 
G e llte ,  in  d a c h e n  Währung

5 6 . jahresbcridii für das Gesdiäffsiahr 1 9 2 5

in ^ tschlandirUClU.e’ offenbarte w eith in  die Verarmung 
M *§» deutsch^ betrugen beispielsweise die Einlagen 

.. tir ^  Sparkassen im Jahre 1925 noch nicht
300,'
D&r

"  « n 0Jahr°eP I9id3er Bevöl^er ung7 1 e g e n ' 
Mar

rund

Schling de?®1 7 "  Kapita ! und die dadurch bedingte 
Pir^erkrkp.-. Kreditgeber führten zu erheblichen 
Sch??111 und Kn 111 die selbst alte, hochangesehene 
krin^rigke itm ? er" e hineingezogen wurden. Diese 
a n k e rte  ^ u rd m  noch verschärft durch die oft 
m ie te n  im ? 7 ? ,stung m it Steuern. Viele Betriebe 
W , en somit X®r fk>ssoncn Jahre ohne Verdienst und 
t<dlt r.ch die M nf Steuern aus der Substanz bezahlen, 
WrXeiSe nmri, s®ilgen Mltt,el aufgezehrt wurden und 
v j r en ßiußten, sc‘J^rni'e Schuldenlasten aufgenommen 
Arh„?e Erhöhen ? ucbr 4le sozialen Lasten haben eine 
2>17 f e ber und a ? rf.ahr en> im Jahre 1925 hatten 
dej, ^dliarden M? r buitnehmer fü r Sozialversicherung 

t^ufzubringen gegen 1,37 M ü lian

W ie s ta r k l ,le Ausw irkung dieser Verhältnisse auf 
die W irtschaftlage  war, zeigt am besten die ungemein 
none Zahl der Konkurse und Geschäftsiaufsichten. Von 
u U ^ lr  sich schon hohen Januarziffern ('796
bzw. 256) stieg sie bis auf 1660 hzw. 1388 im Dezember*

m u L WUdlS die Zahl der Arbeitslosen auf rund

, Unser Außenhandel hatte io  mehreren Monaten er 
hebliche Fehlbeträge aufzuweisen. Nichtsdestoweniger 
darf man hoffen, daß die deutsche Industrie wieder 
’ " 7 ® ,  V age ??n?!llf'n w ird , auf dem W eltm arkt als 
erfolgreicher Wettbewerber zu erscheinen, sobald erst 
alle durch die In flation in  die Betriebe gebrachten 
Mangel beseitigt und die Währungen verschiedener 
Nachbarstaaten, deren Dumping w ir  heute b itter 
tunten müssen stabilis ie rt sind. Um die vo lle  Aus­
nutzung eines Betriebes bei der heutigen mangelhaften 
Beschäftigung zu erreichen und dadurch die Pro­
duktionskosten herabzusetzen, w ird  der Weg des Zu­
sammenschlusses gleichartiger Betriebe energisch 
weiter zu verfolgen sein,

Die Lage der Landwirtschaft hat sich im Berichts­
jahre trotz der verhältnismäßig guten Ernte nicht ge­
bessert. Die Preise, welche der Landwirt für seine



Erzeugnisse erzielen konnte, deckten kaum die Selbst­
kosten. Der Mangel an Betriebsmitteln dauerte an, 
und zu den alten Schulden mußten neue aufgenommen 
werden. Zur Milderung der Not hat inzwischen die 
Rentenbank-Kreditanstalt in Verbindung mit der 
Goldiskontbank Kredite zu billigen Bedingungen zur 
Verfügung gestellt.

Außenpolitisch war das Jahr 1925 ein Jahr der Be­
ruhigung; der Vertrag von Locarno hat die inter­
nationale Atmosphäre erheblich gereinigt. Ohne diese 
Entspannung wäre es für Deutschland unmöglich ge­
wesen, in dem Grade, wie es geschehen ist, auf den 
Geldmärkten des Auslandes — speziell in den Ver­
einigten Staaten von Amerika — als Kreditnehmer 
aufzutreten. Auch w ir haben zu dem Ausbau der Ver­
bindungen der deutschen Wirtschaft mit dem Auslande 
beigetragen und insbesondere unsere freundschaft­
lichen Beziehungen zu führenden amerikanischen 
Bankhäusern vertieft und erweitert. Daß die Ver­
schuldung an das Ausland Nachteile mit sich bringen 
kann, haben wir bereits im vorigen Jahre zum Aus­
druck gebracht. W ir können jedoch feststellen, daß 
bisher im wesentlichen die Vorteile überwogen 
haben, zumal viele kurzfristige Kredite in langfristige 
umgewandelt wurden. Eine engere Zusammenarbeit 
mit dem Auslande dürfte auch durch die neu- 
geschaffene Institution der Internationalen Handels­
kammer gewährleistet werden, in der Deutschland 
durch hervorragende Führer der Industrie und des 
Handels vertreten ist. U. a. ist der Vorsitzende 
unseres Aufsichtsrats, Herr F. H. Witthoefft. Mitglied 
dieser Kammer.

Wie bekannt, hielt die Reichsbank während des 
ganzen Jahres, um eiine Erschütterung der jungen 
Währung zu vermeiden, an ihrem System der Kredit­
kontingentierung fest, eine Maßnahme, die hart, aber 
zur Gesundung unserer Wirtschaft erforderlich war. 
Der Reichsbankdiskont verblieb vom Februar ab un­
verändert 9 % . Industrie und Handel wurden durch 
die Schwierigkeit, Kredite zu erlangen, gezwungen, 
an die Verkleinerung der übergroßen Läger, die noch 
aus der Zeit der Inflation und der „Substanzerhaltung“ 
vorhanden waren, heranzugehen. Wir sind der An­
sicht, daß durch weitere Abstoßung der überflüssigen 
Lagerbestände ein Teil der z. Z. noch fehlenden Be­
triebsmittel beschafft werden muß. Die Banken waren 
unter den obwaltenden Umständen vor schwierige 
Aufgaben gestellt; sie waren bestrebt, nach Möglich­
keit helfend einzugreifen, mußten aber dabei die 
Grundsätze der Liquidität und der Vorsicht scharf im 
Auge behalten, nicht nur im eigenen, sondern auch 
im allgemeinen Interesse. Dem Ausland gegenüber 
sind sie es, die in erster Linie als Bürgen für die 
Kreditfähigkeit der Wirtschaft gelten, und da Deutsch­
land schwerlich ohne Unterstützung durch aus­
ländisches Kapital gesunden kann, so müssen die deut­
schen Banken mehr denn je darauf bedacht sein, alles 
zu vermeiden, was ihr Ansehen schädigen oder das 
Vertrauen erschüttern könnte, das sie sich bewahrt 
oder neu erworben haben.

Viel erörtert wurde im abgelaufenen Jahre die Not­
wendigkeit der Herabsetzung des allgemeinen Preis­
niveaus. Man forschte ständig nach den Ursachen, 
welche die Produktionskosten erhöhten, und war da­
bei geneigt, teilweise auch die Banken verantwortlich 
zu machen. Demgegenüber muß betont werden, daß 
die deutsche Bankwelt sich bewußt ist, wie schwer 
und verantwortungsvoll die Aufgaben sind, die ihr 
der Wiederaufbau der deutschen Wirtschaft zuweist; 
sie wird nach Kräften zu der Gesundung beitragen 
und dabei bestrebt sein, die Provisions- und Zins­
bedingungen ihren Kreditnehmern gegenüber nach 
Möglichkeit zu mildern.

Um unseren Betrieb zu verbilligen, sind w ir mit 
Beginn der Stabilisierung der Währung sofort an den 
Umbau der Organisation und den Abbau der Beamten­
schaft herangegangen. W ir haben im großen Maß­
stabe den Maschinenbetrieb eingeführt, nachdem wir 
derartige vorbildliche Einrichtungen im Auslande ein­
gehend studiert hatten. 16 kleinere Filialen und 
Zweigstellen wurden geschlossen und 59 Filialen und

Zweigstellen in Kassenstellen umgewandelt. Die Zahl 
der Angestellten haben wir von 10 260 im Januar 1925 
auf 7100 am 31. Dezember 1925 vermindert. Der — 
übrigens bei uns z. Z. beendete — Abbau der Beamten­
schaft führte zu verschiedenen Angriffen von seiten 
der Angestelltenorganisationen, namentlich hinsichtlich 
der bei den Banken notwendigen Arbeitszeit. Es muß 
hierbei darauf hingewiesen werden, daß eine Bank 
nicht wie ein Fabrikbetrieb, je nach dem Geschäfts­
gang, Hilfsarbeiter einstellen und entlassen kann. Die 
Eigenart des Bankgewerbes bedingt eine Beamten­
schaft, die bei einem plötzlich eintretenden aber vor­
übergehenden Anschwellen der Arbeit zugreift. Gern 
stellen w ir fest, daß wir wieder anhängliche, arbeits­
freudige Mitarbeiter haben, die wissen, daß ihre In­
teressen sich mit denen der Bank decken.

Das Emissions- und Effektengeschäft lag im 
Berichtsjahre darnieder. Die Kurse der meisten Wert­
papiere verfolgten seit Anfang Mai fast ununter­
brochen eine weichende Tendenz. Das Verschwinden 
eines wohlhabenden Rentier Standes und das Fehlen 
der großen, vor dem Kriege vorhandenen Sparkapita­
lien machte sich an der Börse außerordentlich fühl­
bar. Da die meisten Gesellschaften keine Dividende 
ausschütten konnten, sahen sich die Besitzer von 
Aktien, soweit sie auf deren Erträgnis zur Be­
streitung ihres Lebensunterhaltes angewiesen waren, 
gezwungen, Aktien zu verkaufen. Durch das Auf­
wertungsgesetz wurde uns wieder eine große Last 
aufgebürdet, für die wir von den Besitzern der be­
treffenden Anleihen, da es sich um viele kleine und 
kleinste Beträge handelte, keine entsprechende Be­
zahlung verlangen konnten. Bei diesen Verhältnissen 
war das Geschäft unserer Wertpapierabteilung wenig 
lohnend. W ir dürfen hoffen, daß durch die Ein­
richtung des Sammeldepots die Unkosten weiter er­
mäßigt werden und durch die Belebung des Börsen­
geschäftes und die Wiedereinführung des Börsen­
terminhandels auch diese Abteilung wieder eine ge­
winnbringende wird.

Ueber das Geschäft im einzelnen berichten wir:
Der Gesamtumsatz betrug im abgelaufenen Jahre 

RM. 68.343.412.776,81 gegenüber einem Gesamtumsätze 
von RM. 51.225.172.163,13 im Vorjahre.

Das Geschäft in unseren Filialen und Depositen­
kassen war den Zeitverhältnissen entsprechend recht 
zufriedenstellend.

Unsere dauernden Beteiligungen haben ein be­
friedigendes Resultat ergeben.

Eine erhebliche Erweiterung weisen die Konten: 
Reports und Lombards gegen börsengängige Wert­
papiere und die Vorschüsse auf Waren auf.

Infolge der Wiedereinführung des Privat-Diskontes 
haben wir unserer Kundschaft unser Akzept in er­
weitertem Umfange wieder zur Verfügung stellen 
können.

Das Ergebnis aus Zinsen, Wechseln und Provi­
sionen ist trotz der erhöhten Umsätze ein geringeres 
als im Vorjahr. Den oben geschilderten Maßnahmen 
ist es zu verdanken, daß dieser Ausfall durch eine 
erhebliche Verringerung der Unkosten ausgeglichen 
wurde.

Leider können wir ein Nachlassen der Ausgaben 
für Steuern und Abgaben nicht verzeichnen; sie haben 
im Gegenteil eine mäßige Erhöhung gegen das Vor­
jahr erfahren.

Aus dem in der vorliegenden Bilanz ausgewiesenen 
Reingewinn von RM. 5.124.900,13 (inkl. RM. 464.635,— 
als Vortrag) beantragen wir, 8 % Dividende zu ver­
teilen und demgemäß den Gewinn wie folgt zu ver­
wenden:

4 % auf das Aktienkapital 
von RM. 42.000.000,— . . . .  RM. 1.680.000,—

Gewinnanteil an den Aufsichtsrat „ 235.360,—
4 % weitere Dividende . . . .  „ 1.680.000,—
V o r tra g .................................  „ 1.529.540,13

RM. 5.124.900,13
H a m bu r 
B e r l i n , im März 1926.

Der Vorstand.


